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Pengaruh Kebijakan Dividen, Good Corporate Governance, Dan Corporate 
Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Industri 
Besar Di Indonesia  
1Reynaldi Arista Yudha 




Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen, Good 
Corporate Governance dan Corporate Social Responsibility  terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan industry besar di indonesia   yang diproksikan 
dengan dividen payout ratio (DPR), kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan 
institusional (KI), komisaris independen (KOM) dan Tobins Q.  Sampel dalam 
penelitian ini adalah satu perusahaan industri lokal dan lima perusahaan industri 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Adapun metode 
analisis yang digunakan adalah analisis Regresi Linier Berganda, Uji simultan 
dengan  F-Test (ANOVA) dan uji parsial dengan T-Test. Hasil uji hipotesis secara 
simultan menunjukkan terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama 
antar variabel independen (DPR, KM, KI, KOM, CSR) terhadap variabel dependen 
(Tobins Q). Hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan variabel KM, KI, dan 
KOM memiliki pengaruh signifikan terhadap Tobins Q, sedangkan variabel DPR 
dan CSR tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 
 






















The Influence of Dividend Policy, Good Corporate Governance, and 
Corporate Social Responsibility Against Corporate Value In Large 
Industries Company in Indonesia 
  
1Reynaldi Arista Yudha 




This study aimed to analyze the effect of Dividend Policy, Good Corporate 
Governance and Corporate Social Responsibility on the value of the company at 
the Big Industry company in Indonesia proxied by dividend payout ratio (DPR), 
managerial ownership (KM), institutional ownership (KI), independent 
commissioner ( KOM) and Tobins Q. the sample in this study is one of five local 
industrial company and industrial companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2010-2014. The method of analysis used is multiple linear regression 
analysis, simultaneous test with the F-Test (ANOVA) and partial test with T-Test. 
The results of simultaneous hypothesis test showed a significant difference jointly 
between the independent variables (DPR, KM, KI, KOM, CSR) on the dependent 
variable (Tobins Q). Partial results of hypothesis testing showed variable KM, KI, 
and KOM have a significant influence on the Tobins Q, while DPR and CSR 
variable does not have a significant effect.. 
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1.1 Latar Belakang 
Di era globalisasi ini, didirikannya sebuah perusahaan harus memiliki 
tujuan yang jelas. Dimana tujuan perusahaan itu adalah untuk mencapai laba yang 
sebesar-besarnya dan memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik 
saham (stockholders). Memaksimalkan nilai pemegang saham dapat ditempuh 
dengan cara memaksimalkan nilai sekarang atau present value semua 
keuntungan pemegang saham yang diharapkan dapat diperoleh dimasa depan.  
Tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak 
berbeda, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing 
perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya (Harjito & Agus, 
2005). Tujuan perusahaan yang lainnya adalah untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan.  Di tengah persaingan global yang semakin ketat, perusahaan 
berlomba untuk meningkatkan daya saing di berbagai sektor untuk dapat menarik 
minat investor untuk berinvestasi. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi 
sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat 
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.  
Menurut Aries (2011:158) nilai perusahaan merupakan hasil kerja 
manajemen dari beberapa dimensi diantaranya adalah arus kas bersih dari 
keputusan investasi, pertumbuhan dan biaya modal perusahaan. Bagi investor, 
nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai perusahaan merupakan 
indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Nilai 
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 
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dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Peningkatan nilai perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor 
untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar (investor) percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 
namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.  
Nilai perusahaan salah satunya dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan pendanaan perusahaan. Saat 
ini dunia usaha sangat tergantung pada masalah pendanaan. Terjadinya 
kemunduran yang disebabkan oleh banyaknya lembaga keuangan yang 
mengalami kesulitan pendanaan dan menyebabkan kemacetan kredit yang tanpa 
memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit dan masalah kelayakan 
kredit. Untuk mencegah hal tersebut, maka pihak manajemen perusahaan harus 
berhati-hati dalam menetapkan keputusan pendanaan perusahaan. 
Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat 
mencerminkan nilai perusahaan. Jika pembayaran dividen tinggi, maka harga 
saham juga tinggi yang berdampak pada tingginya nilai perusahaan begitu juga 
sebaliknya (Susanti, 2010). Hal ini juga senada dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Intan Rachmawati dan Akram (2007) yang menyatakan bahwa DPR 
(dividend-payout ratio) atau rasio pembayaran dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Dengan demikian, kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan 
yang paling penting (Murekefu dan Ochuodho, 2012). Besarnya dividen yang 
dibagikan oleh perusahaan dapat mempengaruhi harga saham karena menurut 
Teori Bird In The Hand, investor lebih menyukai pengembalian yang berasal dari 
dividen dibandingkan dengan Capital Gain.   
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Pada umumnya, faktor keuangan merupakan faktor utama yang 
mempengaruhi nilai perusahaan (Mulianti, 2010). Hal ini juga didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Suharli, Michell (2006) yang menyatakan faktor 
keuangan, yaitu misalnya, faktor profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Namun, faktor non keuangan juga sangat berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan yang berdampak terhadap nilai perusahaan di mata investor. 
Good Corporate Governance merupakan salah satu faktor non keuangan yang 
sekarang ini perlu dipertimbangkan oleh perusahaan dalam upaya meningkatkan 
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Niken Angraheni, Rahmawati, 
dan Y. Anni (2010) mendukung pernyataan tersebut dimana Good Corporate 
Governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Di Indonesia, isu mengenai Good Corporate Governance mengemuka 
setelah Indonesia mengalami krisis yang berkepanjangan sejak tahun 1998. Sejak 
saat itulah, pemerintah maupun investor memberikan perhatian yang lebih dalam 
pada praktek corporate governance. Corporate governance berkembang dengan 
bertumpu pada agency theory, dimana pengelolaan perusahaan harus diawasi 
dan dikendalikan untuk memastikan bahwa pengelolaan tersebut dilakukan 
dengan penuh kepatuhan kepada peraturan dan ketentuan yang berlaku.  
Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan) yang 
sering disebut agency problem. Tidak jarang pihak manajemen perusahaan 
mempunyai tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama 
perusahaan. Perbedaan kepentingan inilah yang menyebabkan timbulnya konflik 
yang biasa disebut sebagai konflik keagenan (agency conflict). Perbedaan 
tersebut terjadi karena manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya 
pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena apa 
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yang dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan 
sehingga menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan dividen yang 
akan diterima pemegang saham (Haruman, 2008). 
Mekanisme yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah ini adalah 
dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate 
Governance). Penelitian yang dilakukan oleh Freddy Samuel (2009) dan Vinola 
Herawaty (2008) mengatakan mekanisme Good Corporate Governance 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimana dapat meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham, sehingga pemegang saham akan menginvestasikan modalnya 
ke perusahaan tersebut. Good corporate governance merupakan bentuk 
pengelolaan perusahaan yang baik, didalamnya tercakup suatu bentuk 
perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham (publik) sebagai pemilik 
perusahaan dan kreditur sebagai penyandang dana ekstern.  
Corporate governance merupakan konsep yang mengatur keselarasan 
hubungan organ-organ perusahaan, antara pemegang saham, dewan komisaris 
dan dewan direksi yang mengelola perusahaan. Hubungan ini diatur melalui 
prinsip-prinsip corporate governance antara lain accountability, responsibility, 
transparency, fairness, dan independency. 
Kusumawati dan Riyanto (2005) mengemukakan bahwa Corporate 
Governance yang efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan dan menguntungkan pemegang saham. Penelitian yang dilakukan 
oleh Yuanita Handoko (2010) dan Tjager (2003) menyatakan bahwa secara teoritis 
praktek good corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan 
diantaranya meningkatkan kinerja keuangan, mengurangi resiko yang merugikan 
akibat tindakan pengelola yang cenderung menguntungkan diri sendiri dan 
umumnya corporate governance dapat meningkatkan kepercayaan investor.  
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Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola 
perusahaan yang baik (Good Corporate Governance), Corporate Social 
Responsibility (Tanggung Jawab Sosial Perusahaan) merupakan faktor non 
keuangan lainnya yang saat ini banyak dipertimbangkan oleh investor dalam 
menilai suatu perusahaan.  
Perkembangan dunia bisnis saat ini mengalami kemajuan yang sangat 
pesat serta persaingan yang begitu ketat. Saat perusahaan semakin berkembang, 
maka tingkat kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan pun semakin tinggi 
karena adanya aktivitas perusahaan yang tidak terkendali terhadap berbagai 
sumber daya untuk meningkatkan laba perusahaan. Selain pihak yang terkait 
langsung dengan perusahaan, masyarakat dan lingkungan sekitar perusahaan 
pun merasakan dampak yang ditimbulkan oleh aktivitas operasi perusahaan. 
Tanggung jawab sosial dari perusahaan (Corporate Social Responsibility) 
merujuk pada semua hubungan yang terjadi antara sebuah perusahaan dengan 
semua stakeholder, termasuk didalamnya adalah pelanggan atau customers, 
pegawai, komunitas, pemilik atau investor, pemerintah, supplier bahkan juga 
kompetitor. 
CSR tidak lagi dihadapkan pada tanggung jawab yang berpijak pada single 
bottom line, yaitu nilai perusahaan (corporate value) yang direfleksikan dalam 
kondisi keuangannya (financial) saja. Tapi tanggung jawab perusahaan harus 
berpijak pada triple bottom lines. Di sini bottom lines lainnya selain keuangan juga 
ada sosial dan lingkungan, karena kondisi keuangan saja tidak cukup menjamin 
nilai perusahaan tumbuh secara berkelanjutan (sustainable).  
CSR merupakan program yang dilakukan oleh sebuah perusahaan 
sebagai wujud tanggung jawab dan kepedulian sosial, selain itu CSR juga 
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merupakan sebuah program investasi jangka panjang perusahaan. Semakin 
banyak bentuk pengungkapan pertanggungjawaban yang dilakukan perusahaan 
terhadap lingkungannya, image perusahaan menjadi meningkat.  
Penelitian yang dilakukan L. Dahli dan Siregar (2008), Ni Wayan dan Made 
Gede (2009) juga mengatakan bahwa Corporate Social Responsibility 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor lebih berminat pada 
perusahaan yang memiliki citra yang baik di masyarakat karena semakin baiknya 
citra perusahaan, loyalitas konsumen semakin tinggi sehingga dalam waktu lama 
penjualan perusahaan akan membaik dan profitabilitas perusahaan juga 
meningkat. Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan 
meningkat (Retno dan Priantinah, 2012).  
Berdasarkan uraian diatas, maka akan di analisis dan diteliti lebih lanjut 
dalam penelitian ini pengaruh masing-masing dari kebijakan perusahaan, yaitu 
kebijakan dividen, good corporate governance, dan corporate social responsibility 
terhadap nilai perusahaan pada beberapa perusahaan industri besar di Indonesia 
dengan judul :“Pengaruh Kebijakan Dividen, Good Corporate Governance, & 
Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia (Studi Pada PT Semen Tonasa dan 
Perusahaan Industri Yang Terdaftar di BEI)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat di rumuskan masalah sebagai 
berikut : 
1. Apakah Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio 
(DPR) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Industri 
Besar di Indonesia? 
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2. Apakah Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia? 
3. Apakah Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia? 
4. Apakah Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia? 
5. Apakah Kebijakan Corporate Social Responsibility (Tanggung Jawab 
Sosial Perusahaan) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia? 
6. Diantara semua variabel kebijakan, variabel kebijakan mana yang paling 
dominan pengaruhnya terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
Industri Besar di Indonesia? 
1.3. Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian sebagai 
berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia  
2. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang 
diukur dengan persentase Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia  
3. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang 
diukur dengan persentase Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
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4. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang 
diukur dengan persentase Komisaris Independen terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
5. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Corporate Social Responsibility 
(Tanggung Jawab Sosial Perusahaan) terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia  
6. Untuk mengetahui kebijakan mana yang paling dominan pengaruhnya 
terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini antara lain : 
1. Bagi penulis dengan melakukan penelitian ini penulis memperoleh 
pengalaman dan ilmu pengetahuan baru mengenai kebijakan dividen, good 
corporate governance dan corporate social responsibility dan pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan itu sendiri. 
2. Bagi perusahaan dapat digunakan sebagai masukan atau informasi untuk 
membantu dalam memecahkan masalah yang dihadapi serta dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan guna mengambil langkah-langkah 







2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Manajemen Keuangan 
2.1.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan 
Menurut James Van Horne (2005), pengertian manajemen keuangan 
adalah semua kegiatan atau aktivitas yang berhubungan langsung dengan 
perolehan, pendanan serta pengelolaan aset (aktiva) dengan tujuan yang 
menyeluruh.  
Dengan melihat pengertian diatas, pengertian manajemen keuangan 
secara sederhana adalah suatu proses dalam aktivitas keuangan perusahaan, 
dimulai dari cara memperoleh dana dan mempergunakannya. penggunaannya 
harus tepat sasaran, efisien, dan efektif supaya tujuan keuangan perusahaan yang 
sudah ditetapkan dalam perencanaan bisa terwujud. 
2.1.1.2 Fungsi Manajemen Keuangan 
1. Investment Decision (Keputusan Investasi) 
Investasi berarti penanaman modal pada aset riil ataupun aset 
finansial (surat berharga), keputusan investasi ini adalah suatu 
keputusan terhadap aset apa yang nantinya akan dikelola 
entitas/perusahaan. keputusan ini yang strategis ini akan berpengaruh 
secara langsung terhadap besar kecilnya rentabilitas investasi serta 
aliran dana perusahan pada masa mendatang. 
2. Financing Decision (Fungsi Pendanaan) 
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Keputusan mengenai pendanaan ialah dengan mempelajari 
berbagai sumber dana perusahaan, dalam laporan keuangan berada 
dalam sisi pasiva. keputusan ini harus memperhatikan sumber dana 
dengan biaya seminimal mungkin dan juga syarat yang bisa 
menguntungkan baik itu berasal dari internal perusahaan maupun 
sumber dana yang berasal dari luar perusahaan (eksternal). 
3. Dividend Decision (Keputusan Dividen) 
Dalam fungsi ini, keputusan biasanya menyangkut hal-hal seperti: 
 Besaran persentase laba yang akan dibagikan kepada pemilik 
dalam bentuk kas 
 Tingkat stabilitas dividen yang akan dibagikan oleh manajemen 
 Stock dividend, (dividen saham) 
 Stock split (pemecahan saham) 
 Penarikan saham yang telah beredar 
 
2.1.2 Kebijakan Dividen 
2.1.2.1 Pengertian Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen menurut Agus Sartono (2008:281) menyatakan 
bahwa Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
dimasa datang ” . 
Sedangkan pengertian kebijakan dividen menurut I Made Sudana 
(2011:167) menyatakan bahwa Kebijakan dividen merupakan bagian dari 
keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan 
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pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya dividen 
yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang ditahan”. 
Menurut James C. Van Horne (2005), evaluasi pengaruh rasio 
pembayaran dividen terhadap kekayaan pemegang saham dapat 
dilakukan dengan melihat kebijakan dividen perusahaan sebagai 
keputusan pendanaan yang melibatkan laba di tahan.  
Setiap periode, perusahaan harus memutuskan apakah laba yang 
diperoleh akan ditahan atau didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada 
pemegang saham sebagai dividen. Sepanjang perusahaan memiliki 
proyek investasi dengan pengembalian melebihi yang diminta, perusahaan 
akan menggunakan laba untuk mendanai proyek tersebut. Jika terdapat 
kelebihan laba setelah digunakan untuk mendanai seluruh kesempatan 
investasi yang diterima, kelebihan itu akan di distribusikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen kas. Jika tidak ada kelebihan, 
maka dividen tidak akan di bagikan. 
2.1.2.2 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Menurut Martono dan D. Agus Harjito (2000:255-256) sejauh ini 
pembahasan dividen hanya menyangkut aspek-aspek teoritis dari 
kebijakan dividen. Namun, ketika perusahaan menetapkan suatu 
kebijakan dan memperhatikan sejumlah hal, pertimbangan-pertimbangan 
ini harus dikaitkan kembali ke teori pembayaran dividen dan penilaian 
perusahaan. Beberapa pertimbangan manajer dalam pembayaran 
dividen antara lain: 
1. Kebutuhan dana bagi perusahaan 
Semakin besar kebutuhan dana perusahaan berarti semakin kecil 
kemampuan untuk membayar dividen. Penghasilan perusahaan akan 
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digunakan terlebih dahulu untuk memenuhi dananya baru sisanya untuk 
pembayaran dividen. 
2. Likuiditas perusahaan 
Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama 
dalam kebijakan dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, maka 
semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, 
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
Apabila manajemen ingin memelihara likuiditas dalam mengantisipasi 
adanya ketidakpastian dan agar mempunyai fleksibilitas keuangan, 
kemungkinan perusahaan tidak akan membayar dividen dalam jumlah 
yang besar. 
3. Kemampuan untuk meminjam 
Posisi likuiditas bukanlah satu-satunya cara untuk menunjukkan 
fleksibilitas dan perlindungan terhadap ketidakpastian. Apabila perusahaan 
mempunyai kemampuan yang tinggi untuk mendapatkan pinjaman, hal ini 
merupakan fleksibilitas keuangan yang tinggi sehingga kemampuan untuk 
membayar dividen juga tinggi. Jika perusahaan memerlukan pendanaan 
melalui hutang, manajemen tidak perlu mengkhawatirkan pengaruh dividen 
kas terhadap likuiditas perusahaan. 
4. Pembatasan-pembatasan dalam perjanjian hutang 
Ketentuan perlindungan dalam suatu perjanjian hutang sering 
mencantumkan pembatasan terhadap pembayaran dividen. Pembatasan 
ini digunakan oleh para kreditur untuk menjaga kemampuan perusahaan 
tersebut membayar hutangnya. Biasanya, pembatasan ini dinyatakan 
dalam persentase maksimum dari laba kumulatif. Apabila pembatasan ini 
dilakukan, maka manajemn perusahaan dapat menyambut baik 
pembatasan dividen yang dikenakan para kreditur, karena dengan 
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demikian manajemen tidak harus mempertanggungjawabkan penahanan 
laba kepada para pemegang saham. Manajemen hanya perlu mentaati 
pembatasan tersebut. 
5. Pengendalian perusahaan 
Apabila suatu perusahaan membayar dividen yang sangat besar, 
maka perusahaan mungkin menaikkan modal di waktu yang akan datang 
melalui penjualan sahamnya untuk membiayai kesempatan investasi yang 
menguntungkan. 
2.1.2.3 Teori Kebijakan Dividen Tidak Relevan (Irrelevance Theory) dari 
Modigliani dan Miller 
Teori dividen tidak relevan dikemukakan oleh Merton Miller dan 
Franco Modigliani (2001). Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh pada harga saham maupun terhadap biaya modal 
perusahaan. Teori MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan 
ditentukan pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan 
pada bagaimana laba tersebut dibagi menjadi dividen dan laba ditahan. 
Sehingga kebijakan dividen merupakan suatu yang tidak relevan untuk 
dipersoalkan.  
Teori MM menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi 
oleh besar kecilnya dividend payout ratio, tetapi hanya ditentukan oleh 
profitabilitas dasar dan risiko usahanya, dengan asumsi bahwa tidak ada 
pajak yang dibayarkan atas dividen, saham dapat dibeli dan dijual tanpa 
adanya biaya transaksi, semua pihak baik manajer maupun pemegang 
saham memiliki informasi yang sama tentang laba perusahaan di masa 





2.1.2.4 Teori The Bird in The Hand 
Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon (1959) dan John Lintner 
(1956) yang berpendapat bahwa ekuitas atau nilai perusahaan akan turun 
apabila rasio pembayaran dividen dinaikkan, karena para investor kurang 
yakin terhadap penerimaan keuntungan modal (capital gain) yang 
dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan seandainya para investor 
menerima dividen. Gordon dan Lintner berpendapat bahwa sesungguhnya 
investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari dividen 
daripada pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal. 
Modigliani dan Miller dalam hal ini tidak setuju bahwa ekuitas atau 
nilai perusahaan tidak tergantung pada kebijakan dividen, yang 
menyiratkan bahwa investor tidak peduli antara dividen dengan 
keuntungan modal. Modigliani dan Miller menamakan pendapat Gordon-
Lintner sebagai kekeliruan bird-in-the-hand, yakni: mendasarkan pada 
pemikiran bahwa investor memandang satu burung di tangan lebih 
berharga dibandingkan seribu burung di udara. Dengan demikian, 
perusahaan yang mempunyai dividend payout ratio yang tinggi akan 
mempunyai nilai perusahaan yang tinggi pula.  
Namun menurut pandangan Modigliani dan Miller, kebanyakan 
investor merencanakan untuk menginvestasikan kembali dividen mereka 
dalam saham dari perusahaan bersangkutan atau perusahaan sejenis, dan 
dalam banyak kasus, tingkat risiko dari arus kas perusahaan bagi investor 
dalam jangka panjang hanya ditentukan oleh tingkat risiko arus kas 
operasinya, bukan oleh kebijakan pembagian dividen (Brigham dan 





2.1.2.5 Teori Perbedaan Pajak (Tax Preference Theory) 
Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy (1979) Menurut teori 
ini, investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah daripada yang tinggi. 
Para investor mungkin lebih suka perusahaan menahan sebagian besar laba 
perusahaan. Jika demikian para investor akan mau membayar lebih tinggi untuk 
perusahaan yang pembagian dividennya rendah daripada untuk perusahaan 
sejenis yang pembagian dividennya tinggi (Brigham dan Houston 2011:211). 
2.1.2.6 Teori Signaling Hypothesis 
Teori ini menyatakan bahwa, jika ada kenaikan dividen sering kali diikuti 
dengan kenaikan harga saham. Demikian pula sebaliknya. Menurut Modigliani dan 
Miller kenaikan dividen biasanya merupakan suatu signal (tanda) kepada para 
investor, bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang 
baik di masa mendatang. Sebaliknya, suatu penuruna dividen atau kenaikan 
dividen yang dibawah normal (dari biasanya) diyakini investor sebagai pertanda 
bahwa perusahaan menghadapi masa sulit diwaktu mendatang (Brigham dan 
Houston 2011:211). 
2.1.2.7 Teori Clientele Effect 
Kelompok (Clientele) pemegang saham yang berbeda akan memiliki 
preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok 
pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat ini lebih menyukai 
suatu dividend payout ratio (DPR) yang tinggi. 
Jika ada perbedaan pajak bagi individu  dapat menunda pembayaran 
pajak. Kelompok ini lebih senang jika perusahaan membagi dividen yang kecil. 
Dengan demikian, maka kelompok pemegang saham yang dikenakan pajak lebih 
tinggi menyukai capital gain (Brigham dan Houston 2011:211). 
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2.1.2.8 Jenis Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen yang diputuskan oleh dewan direktur dalam rapat umum 
pemegang saham berbeda dalam setiap perusahaan, tergantung pada jenis 
kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan. Secara umum, terdapat empat 
macam jenis kebijakan dividen (Warsono, 2003:274), antara lain: 
1. Kebijakan Dividen Mantap per Saham 
Dalam jenis kebijakan dividen mantap per saham, pembayaran 
dividen yang dilakukan oleh perusahaan mempunyai jumlah yang sama 
dari waktu ke waktu. Kenaikan jumlah dividen akan dilakukan bila 
perusahaan mempunyai pertumbuhan laba yang signifikan dan teratur 
setiap tahunnya. Apabila jumlah dividen telah dinaikkan, maka perusahaan 
tidak akan menurunkan jumlah dividen untuk tahun berikutnya. 
2. Kebijakan Rasio Pembayaran Dividen Konstan 
Pada kebijakan rasio pembayaran dividen konstan, persentase 
jumlah dividen yang dibayarkan setiap tahunnya telah ditetapkan sesuai 
dengan jumlah laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa 
perusahaan. Apabila laba yang diterima oleh perusahaan turun, maka 
secara langsung akan mengurangi jumlah dividen yang akan dibayarkan 
oleh perusahaan. Hal ini menyababkan dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan berfluktuatif, tergantung pada laba bersih yang diterima oleh 
perusahaan pada setiap tahunnya. 
3. Kebijakan Dividen Reguler Rendah dan Ekstra Tutup Tahun 
Dalam kebijakan dividen ini, perusahaan membagikan dividen 
dalam jumlah kecil dalam rentang waktu empat atau enam bulan sekali, 
kemudian di akhir tahun perusahaan menambah jumlah dividen yang 
dibayarkan apabila perusahaan memperoleh laba yang cukup besar. 
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Tujuan dari pembagian dividen ini adalah untuk menghapus konotasi 
dividen permanen. 
4. Kebijakan Dividen Residual 
Dalam kebijakan dividen residual, jumlah laba yang ditahan oleh 
perusahaan bergantung pada peluang investasi yang tersedia dalam tahun 
tersebut. Dividen diambil dari laba yang tersisa (residual) setelah 
kebutuhan investasi perusahaan terpenuhi. Apabila kebutuhan dana 
investasi perusahaan pada tahun tertentu besar, maka perusahaan 
mungkin tidak akan membagikan dividen pada tahun tersebut. 
2.1.2.9 Bentuk Dividen 
Menurut Warsono (2003:272), dividen yang diterima oleh para pemegang 
saham dapat dibagi menjadi tiga macam bentuk, antara lain: 
1. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan jenis dividen yang umum digunakan oleh 
banyak perusahaan. Dividen tunai diterima oleh pemegang saham biasa 
melalui cek atau terkadang para pemegang saham menginvestasikan 
kembail dividen yang diperoleh ke dalam saham biasa perusahaan. 
Penginvestasian kembali dividen saham diselesaikan melalui suatu 
rencana investasi dividen (dividend reinvestment plan). 
2. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen saham merupakan dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan dalam bentuk lembar saham tambahan dan tidak berbentuk 
uang tunai. Perusahaan yang akan membagikan dividen dalam bentuk 
saham biasanya mengumumkan besarnya dividen tersebut dalam 
persentase tertentu. Misalnya, jika seorang pemegang saham mempunyai 
10 lot saham (5000 lembar), dan perusahaan memutuskan untuk 
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membagikan dividen saham sebanyak 10%, maka pemegang saham 
tersebut berhak menerima saham biasa sebanyak 1 lot (500 lembar) 
saham. 
3. Dividen Kekayaan (Property Dividend) 
Dividen kekayaan merupakan dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan dalam bentuk aset fisik. Aset tersebut biasanya berupa produk 
yang dihasilkan oleh perusahaan. Dividen kekayaan diberikan apabila 
jumlah pemegang saham perusahaan masih sedikit dan perusahaan 
menghasilkan produk yang mudah untuk didistribusikan. 
2.1.2.10 Indikator Kebijakan Dividen 
Terdapat dua indikator yang biasa digunakan untuk mengukur kebijakan 
dividen suatu perusahaan (Warsono, 2003:275), yaitu: 
1. Hasil Dividen (Dividend Yield) 
Dividend Yield merupakan rasio yang menghubungkan dividen 
yang dibayar dengan harga saham biasa perusahaan. Beberapa 
pemegang saham menggunakan dividend yield sebagai suatu ukuran 
risiko dan sebagai penyaring investasi. Para pemegang saham akan 
berusaha untuk menginvestasikan dananya dalam saham yang 
menghasilkan nilai dividend yield yang tinggi. Secara sistematis, dividend 
yield dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
 
 
2. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 
Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) merupakan 
indikator kedua yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen. 
Dividend payout ratio merupakan rasio hasil perbandingan antara dividen 
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dengan laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa. Dividend payout 
ratio sering digunakan untuk mengestimasikan dividen yang akan 
dibagikan perusahaan pada tahun berikutnya. Secara sistematis, dividend 
payout ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑋 100 % 
 
2.1.3 Good Corporate Governance 
2.1.3.1 Pengertian Good Corporate Governance 
Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI-
2006) mengadopsi definisi dari Cadbury Committee of United Kingdom, 
yaitu seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antar pemegang 
saham, pengurus (pengelola) perusahaan, kreditur, pemerintah, karyawan 
serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang 
berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain 
suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan.  
Sedangkan menurut OECD (Organization for Economics 
Cooperation and Development) (Tjager dkk, 2004), GCG adalah suatu 
struktur yang terdiri atas para pemegang saham, direktur, manager, 
seperangkat tujuan yang ingin dicapai perusahaan, dan alat-alat yang akan 
digunakan dalam mencapai tujuan dan memantau kinerja. 
 
2.1.3.2 Prinsip GCG 
Good Corporate Governance merupakan gabungan prinsip-prinsip 
dasar dalam membangun suatu tatanan etika kerja dan kerjasama agar 
tercapai rasa kebersamaan, keadilan, optimasi dan harmonisasi hubungan 
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sehingga dapat menuju kepada tingkat perkembangan yang penuh dalam 
suatu organisasi atau badan usaha. 
Prinsip-prinsip dasar tersebut meliputi hal-hal sebagai berikut : 
 Vision 
Pengembangan suatu organisasi atau badan usaha harus 
didasarkan pada adanya visi & strategi yang jelas dan didukung oleh 
adanya partisipasi dari seluruh anggota dalam proses pengambilan 
keputusan, pelaksanaan dan pengembangan supaya semua pihak 
akan merasa  memiliki dan tanggungjawab dalam kemajuan organisasi 
atau usahanya. 
 Participation 
Dalam proses pengambilan keputusan dan pelaksanaan hasil 
keputusan suatu organisasi atau badan usaha sedapat-dapatnya 
melibatkan pihak-pihak terkait dan relevan melalui sistem yang terbuka 
dan dengan jaminan adanya hak berasosiasi dan penyampaian 
pendapat. 
 Equality 
Suatu badan usaha atau organisasi yang baik selalu akan member 
dan menyediakan peluang yang sama bagi semua anggota atau pihak 
terkait bagi peningkatan kesejahteraan melalui usaha bersama di 
dalam etika usaha yang baik. 
 Professional 
Dalam bahasa sehari-hari professional diartikan “One who 
engaged in alearned vocation (Seseorang yang terikat dalam suatu 
lapangan pekerjaan)”. Dalam konteks ini professional lebih dikaitkan 
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dengan peningkatan kapasitas kompetensi dan juga moral sehingga 
pelayanan dapat dilakukan dengan mudah, cepat dan akurat. 
 Supervision 
Meningkatkan usaha-usaha supervisi terhadap semua aktivitas 
usaha atau organisasi sehingga tujuan bersama dapat dicapai secara 
optimal, efektif dan efisien, serta untuk meminimalkan potensi 
kesalahan atau penyimpangan yang mungkin timbul. 
 Effective & Efficient 
Effective berarti “do the things right”, lebih berorientasi pada hasil, 
sedangkan efficient berarti “do the right things”, lebih berorientasi pada 
proses. Apapun yang direncanakan dan dijalankan oleh suatu 
organisasi atau badan usaha harus bersifat efektif dan efisien. 
 Transparent 
Dalam konteks good governance, transparency lebih diartikan 
membangun kepercayaan yang saling menguntungkan antara 
pemerintah atau pengelola dengan masyarakat atau anggotanya 
melalui ketersediaan informasi yang mudah diakses, lengkap dan up 
to date. 
 Accountability/Accountable 
Dalam konteks pembicaraan ini accountability lebih difokuskan 
dalam meningkatkan tanggungjawab dari pembuat keputusan yang 
lebih diarahkan dalam menjawab kepentingan publik atau anggota. 
 Fairness 
Dalam konteks good governance maka fairness lebih diartikan 
sebagai aturan hukum harus ditegakan secara adil dan tidak memihak 




Kebijakan, strategi, program, aktivitas dan pelaporan suatu 
organisasi atau badan usaha harus dapat dijalankan secara jujur. 
Segala jenis ketidak-jujuran pada akhirnya akan selalu terbongkar dan 
merusak tatanan usaha dan kemitraan yang telah dan sedang 
dibangun. Tanpa kejujuran mustahil dapat dibangun trust dan long 
term partnership. 
 Responsibility & Social Responsibility 
Institusi dan proses pelayanan bagi kepentingan semua pihak 
terkait harus dijalankan dalam kerangka waktu yang jelas dan 
sistematis. Sebagai warga suatu organisasi, badan usaha dan/atau 
masyarakat, semua pihak terkait mempunyai tanggungjawab masing-
masing dalam menjalankan tugasnya dan juga harus memberi 
pertanggungjawaban kepada publik, sehingga di dalam suatu tatanan 
atau komunitas dapat terjadi saling mempercayai, membantu, 
membangun dan mengingatkan agar terjalin hubungan yang harmonis 
dan sinergis. 
2.1.3.3 Teori Stewardship (Stewardship Theory) 
Teori dari Donaldson dan Davis (1991) ini berdasar pada 
pertimbangan-pertimbangan yang terkait dengan motivasi manajer. 
Seorang eksekutif manajer dalam teori ini dianggap bukan sebagai pihak 
yang opportunistic, yang mana secara esensi mereka hanya melakukan 
pekerjaan dengan baik untuk menjadi pengurus yang baik bagi seluruh 
asset yang dimiliki perusahaan. Stewardship theory dibangun di atas 
asumsi filosofis mengenai sifat manusia yakni bahwa manusia pada 
hakekatnya dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh tanggung 
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jawab, memiliki integritas dan kejujuran terhadap pihak lain. Inilah yang 
tersirat dalam hubungan yang dikehendaki para pemegang saham. 
Dengan kata lain, stewardship theory memandang manajemen sebagai 
dapat di percaya untuk bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan 
publik maupun stakeholder. 
2.1.3.4 Teori Agensi (Agency Theory) 
Teori ini telah lama dikembangkan oleh Jensen and Meckling 
(1976) yang mengemukakan bahwa ada pemisahan kepemilikan 
(ownership structure) dengan manajer (agent) dalam suatu perusahaan. 
Tujuan dari dipisahkannya pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu 
agar pemilik perusahaan memperoleh keuntungan yang semaksimal 
mungkin dengan dikelolanya perusahaan oleh tenaga-tenaga profesional. 
Dalam menjalankan manajemen perusahaan Manajer sadar sepenuhnya 
dengan kepentingannya sendiri akan perusahaan, bukan sebagai pihak 
yang arif dan bijaksana serta adil terhadap pemegang saham.  
Teori ini secara mendasar merupakan teori yang dapat 
memunculkan biaya keaganen (agency costs). Agency cost merupakan 
pengorbanan yang timbul dari hubungan keagenan apapun, termasuk 
hubungan di dalam kontrak kerja antara pemegang saham (sebagai 
prinsipal) dan corporate management (sebagai agen).  
Dalam hubungan keagenan, bukan hanya prinsipal yang 
menanggung cost tersebut. agen pun menanggungnya. Hal ini dapat 
dipahami dari jenis-jenis biaya keagenan yang menurut Jensen dan 
Meckling (1976) (1) monitoring cost, (2) bonding cost, dan (3) residual loss 
. Biaya monitoring (monitoring cost) adalah biaya yang ditanggung oleh 
prinsipal untuk membatasi agen dari aktivitas yang menyimpang dari yang 
diinginkannya. Biaya bonding (bonding cost), adalah biaya untuk mengikat 
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agen yang dapat berupa uang atau selain uang. Adapun residual loss 
merupakan pengorbanan berupa berkurangnya kemakmuran prinsipal 
sebagai akibat dari perbedaan antara keputusan agen dan keputusan 
prinsipal. Dalam perkembangan selanjutnya, agency theory mendapat 
respon lebih luas karena dipandang lebih mencerminkan kenyataan yang 
ada. Berbagai pemikiran mengenai corporate governance berkembang 
dengan bertumpu pada agency theory di mana pengelolaan dilakukan 
dengan penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan ketentuan yang 
berlaku. 
2.1.3.5 Dewan Komisaris 
Dewan komisaris yang berperan sebagai supervisor atau yang 
melakukan pengawasan, sementara dewan direksi bertanggung jawab 
atas kegiatan operasional perusahaan. Keduanya memiliki tanggung jawab 
penuh dan juga otoritas dalam mengambil keputusan dalam hal member 
perintah, mengontrol, dan mengawasi sistem manajemen sumber daya 
yang berkaitan dengan tujuan perusahaan. (Nugroho dan Eko, 2011). 
Dalam perusahaan sering terjadi konflik kepentingan (Conflict of 
interests) antara dewan komisaris dan dewan direksi. Dewan komisaris 
memegang otoritas yang lebih tinggi, posisi yang lebih kuat daripada 
dewan direksi, namun memiliki kelemahan yaitu sedikit sekali mengetahui 
informasi tentang situasi dan kondisi perusahaan. Sehingga salah satu 
solusi untuk menilai permasalahan ini yaitu dengan melihat kinerja para 
dewan direksi. Dalam riset Fama dan Jensen (1983) mengatakan bahwa 
dewan komisaris merupakan elemen vital dalam menerapkan corporate 
governance, yang secara esensi diterapkan untuk melindungi dan 
mengawasi asset para investor. Dan tidak ada mekanisme pengawasan 
yang lebih efektif daripada pengawasan yang dilakukan oleh para pihak 
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pemangku kepentingan (stakeholders). Klein (2002) juga mengatakan 
bahwa direksi yang independen yang bukan berasal dari dewan komisaris 
mampu manjadi alat pengawasan yang lebih efektif. Cornell et, al (2008) 
menyatakan bahwa kinerja operasional dan keuntungan yang didapat akan 
mampu menaikkan jumlah dewan komisaris independen. Dan riset Liu dan 
Lu (2007) juga menyatakan bahwa struktur dewan tidak hanya mengawasi 
proses laporan keuangan namun juga menghindari intervensi para 
pemegang saham (shareholders) dari aktivitas yang dapat merugikan para 
stakeholders. 
2.1.3.6 Komisaris Independen 
Keberadaan dewan komisaris independen di Indonesia diatur 
dengan Ketentuan Bapepam dan Peraturan Bursa Efek Indonesia No. 1-A 
tanggal 14 Juli tahun 2004. Berdasarkan aturan tersebut, jumlah dewan 
komisaris independen minimal adalah 30%. Ketentuan ini memberikan 
pengaruh terhadap pengendalian dan pengawasan terhadap manajemen 
dalam operasi perusahaannya, diantaranya adalah pengungkapan 
tanggung jawab sosial perusahaan.  
Dalam suatu dewan komisaris terdapat jabatan komisaris 
independen yaitu anggota dewan komisaris yang bukan merupakan 
pegawai atau orang yang berurusan langsung dengan organisasi tersebut 
dan tidak mewakili pemegang saham. Nugroho dan Eko (2011) 
mengemukakan bahwa komisaris independen beserta para komite audit 
harus memiliki kontribusi terhadap corporate governance dan semua 
dewan direksi yang telah ditunjuk secara sah oleh pemegang saham juga 
bertanggung jawab atas governance perusahaan. Namun dalam 
prakteknya, harus dibedakan antara para dewan direksi yang menempati 
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posisi manajemen perusahaan dan para komisaris yang mengawasi 
mereka (Kesuma, 2005). 
2.1.3.7 Komite Audit 
Sesuai dengan Kep. 29/PM/2004, komite audit adalah komite yang 
dibentuk oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan 
pengelolaan perusahaan. Keberadaan komite audit sangat penting bagi 
pengelolaan perusahaan. Selain itu komite audit dianggap sebagai 
penghubung antara pemegang saham dan dewan komisaris dengan pihak 
manajemen dalam menangani masalah pengendalian. (Trisnawati, 2009). 
Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih oleh kelompok 
yang lebih besar, untuk mengerjakan pekerjaan terten tu untuk melakukan 
tugas-tugas khusus. Di dalam perusahaan, komite ini sangat berguna 
untuk menangani masalah-masalah yang membutuhkan integrasi dan 
koordinasi sehingga dimungkinkan permasalahan-permasalahan yang 
signifikan atau penting dapat segera teratasi (Kusumaning, 2004). Komite 
audit bukan bersifat wajib (mandatory) dan tidak selalu ada pada 
perusahaan kecil.  
Tanggung jawab komite audit meliputi: mengawasi laporan 
keuangan, mengawasi audit eksternal, dan mengamati sistem 
pengendalian internal (termasuk audit internal). Dari ketiga tanggung jawab 
tersebut, pengawasan pada laporan keuangan dan pengawasan pada 
audit eksternal adalah yang berkaitan dengan aktivitas manajemen laba. 
Pengawasan pada laporan keuangan meliputi laporan keuangan dan 






2.1.3.8 Struktur Kepemilikan 
Pengelolaan perusahaan yang semakin dipisahkan dari 
kepemilikan perusahaan merupakan salah satu ciri perekonomian modern, 
hal ini sesuai dengan agency theory yang menginginkan pemilik 
perusahaan (principal) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
tenaga professional (agent) yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis. 
Tujuan dipisahkannya pengelolaan dan kepemilikan perusahaan yaitu agar 
pemilik memperoleh keuntungan maksimal dengan biaya yang efisien. 
Wicaksono (2000) menjelaskan bahwa keberhasilan penerapan corporate 
governance tidak terlepas dari struktur kepemilikan perusahaan. 
Struktur kepemilikan tercermin baik melalui instrumen saham 
maupun instrumen utang sehingga melalui struktur tersebut dapat ditelaah 
kemungkinan bentuk masalah keagenan yang akan terjadi. Ada beberapa 
hal yang perlu diperhatikan dalam struktur kepemilikan, antara lain: 
1. Kepemilikan sebagian kecil perusahaan oleh manajemen 
mempengaruhi kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang 
saham dibanding sekedar mencapai tujuan perusahaan semata. 
2. Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang 
saham mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan. 
3. Identitas pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan 
maksimalisasi nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik 
pemerintah cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan 
perusahaan. Menurut Ittuiraga & Saz (1998) dalam Carolina (2007) 
masalah keagenan timbul karena adanya benturan keinginan antara 
pemilik perusahaan (pemegang saham mayoritas) dengan manajer 
pengelola. Karena itu, struktur kepemilikan dianggap sebagai hal yang 
krusial untuk mengatasi masalah keagenan karena dengan struktur 
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kepemilikan yang baik terwujud suatu nilai perusahaan yang layak karena 
manajer sebagai pihak yang berkompeten dalam pengelolaan perusahaan 
mempunyai wewenang cukup untuk menjalankan tugasnya. 
2.1.3.9 Struktur Kepemilikan Manajerial 
Shleifer & Vishny (1986) menyatakan bahwa kepemilikan saham 
yang besar dari segi ekonomi memiliki insentif untuk memonitor perilaku 
manajer dalam perusahaan. Secara teoritis ketika kepemilikan manajerial 
rendah maka insentif untuk memonitor terhadap kemungkinan terjadinya 
perilaku oportunistik manajer akan meningkat. Kepemilikan manajer akan 
saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham diluar manajemen sehingga 
permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang 
manajer adalah juga sebagai seorang pemilik (Jensen & Meckling, 1976). 
Kepemilikan saham manajerial adalah proporsi saham biasa yang 
dimiliki oleh para manajemen, yang dapat diukur dari presentase saham 
biasa yang dimiliki oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat dalam 
pengambilan keputusan perusahaan. Menurut Bagnani et, al (1996) 
struktur kepemilikan saham manajerial diukur sebagai presentase saham 
biasa dana atau opsi saham yang dimiliki direktur dan officer. Dan menurut 
Setiyono (2000) struktur kepemilikan saham manajerial diukur sebagai 
persentase saham biasa yang dimiliki oleh Board of Management, 
didalamnya terdapat direktur dan komisaris.  
Itturiaga & Sanz (2000) berpendapat bahwa struktur kepemilikan 
manajerial dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu melalui 
pendekatan keagenan (agency approach) dan pendekatan 
ketidakseimbangan (asymmetric information approach). Pendekatan 
keagenan menganggap struktur kepemilikan manajerial sebagai sebuah 
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instrumen atau alat untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa 
klaim (claim holder) terhadap perusahaan. Pendekatan 
ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur 
kepemilikan manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi 
ketidakseimbangan informasi antara insider dan outsider melalui 
pengungkapan informasi didalam pasar modal. Menurut Jensen dan 
Meckling (1976) dengan hipotesis pemusatan kemungkinan (convergence 
of interest hypothesis) menyatakan bahwa kepemilikan saham manajerial 
dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer.  
Semakin meningkatnya proporsi kepemilikan saham manajerial 
maka nilai perusahaan juga semakin baik. Dengan meningkatkan 
kepemilikan saham manajerial akan mensejajarkan kedudukan manajer 
dengan pemegang saham sehingga manajer temotivasi untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Kebangkrutan perusahaan bukan hanya 
menjadi tanggungan pemilik utama, namun manajer juga ikut 
menanggungnya. 
2.1.3.10 Struktur Kepemilikan Institusional 
Husnan (2001) menyatakan bahwa ada dua jenis ownership dalam 
perusahaan Indonesia yaitu perusahaan dengan kepemilikan sangat 
menyebar dan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Dalam tipe 
perusahaan dengan kepemilikan sangat menyebar, masalah keagenan 
yang sering timbul adalah antara pihak manajemen (agent) dengan 
pemegang saham (shareholders). Perusahaan yang kepemilikannya lebih 
menyebar memberikan imbalan yang lebih besar kepada pihak manajemen 
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dibandingkan dengan perusahaan yang kepemilikannya terkonsentrasi 
(Goldberg & Idson, 1995 dalam Husnan, 2001). 
Jenis kepemilikan perusahaan yang kedua adalah perusahaan 
dengan kepemilikan terkonsentrasi atau kepemilikan institusional. Dalam 
tipe perusahaan seperti ini, timbul dua kelompok pemegang saham yaitu 
controlling dan minority shareholders (Asian Development Bank, 2000 
dikutip dalam Husnan, 2001).  
Pemegang saham pengendali atau pemegang saham mayoritas 
(controlling shareholders) dapat bertindak sama dengan kepentingan 
pemegang saham atau bertentangan dengan kepentingan pemegang 
saham. Dan menurut Jensen dan Meckling (1976) bahwa kepemilikan 
institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi 
konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. 
Keberadaaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme 
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. 
Disamping itu juga mempunyai informasi yang lebih lengkap daripada 
pemegang saham minoritas, dan hal ini akan mempengaruhi perilaku 
perusahaan (The Business Roundtable, 1997). 
2.1.3.11 Manfaat GCG 
Penerapan konsep GCG merupakan salah satu upaya untuk 
memulihkan kepercayaan terhadap investor dan institusi terkait di pasar 
modal.Tjager dkk (2003) mengatakan bahwa paling tidak ada lima alasan 
mengapa penerapan GCG itu bermanfaat, yaitu: 
1. Berdasarkan survey yang telah dilakukan oleh McKinsey & 
Company menunjukkan bahwa para investor institusional lebih menaruh 
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kepercayaan terhadap perusahaan-perusahaan di Asia yang telah 
menerapkan GCG. 
2. Berdasarkan berbagai analisis ternyata ada indikasi keterkaitan 
antara terjadinya krisis financial dan krisis berkepanjangan di Asia 
denngan lemahnya tata kelola perusahaan. 
3. Internasionalisasi pasar – termasuk liberalisasi pasar financial dan 
pasar modal menuntut perusahaan untuk menerapkan GCG. 
4. Kalau GCG bukan obat mujarab untuk keluar dari krisis system ini 
dapat menjadi dasar bagi berkembangnya system nilai baru yang lebih 
sesuai dengan lanskap bisnis yang kini telah banyak berubah. 
5. Secara teoris, praktik GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
 
2.1.3.12 Indikator Mekanisme GCG 
Menurut Lastanti (2004) seperti dikutip dari Barnhart dan Rosenstein 
(1998), mekanisme GCG dibagi menjadi dua, yaitu internal mechanism 
(mekanisme internal), seperti komposisi dewan direksi/komisaris, struktur 
kepemilikan, dan kompensasi eksekutif. Mekanisme yang kedua yaitu 
external mechanism (mekanisme eksternal), seperti pengendalian oleh 
pasar dan level debt financing. 
Berdasarkan teori diatas, maka mekanisme GCG yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan manajerial dan institusional 
dan komposisi komisaris independen, karena keterbatasan data 
mekanisme yang lain. Secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut 
: 
 Kepemilikan manajerial 
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𝑀𝑁𝐽 =  




 Kepemilikan institusional 
𝐼𝑁𝑆𝑇 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 Komisaris independen 
 
𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 
 
2.1.4 Corporate Social Responsibility 
2.1.4.1 Pengertian Corporate Social Responsibility (CSR) 
Corporate social responsibility pertama sekali dikemukakan tahun 
1953 oleh Howard Botton dalam bukunya yang berjudul ”The Social 
Responsibilities of A Businessman” yang menjelaskan tentang tanggung 
jawab apa yang dapat diharapkan dalam sebuah perusahaan (Garriga & 
Mele, 2004). 
Semakin populer setelah kehadiran buku Cannibals With Forks: 
The Triple Bottom Line in 21st Century Business (1998), karya John 
Elkington, yang mengembangkan tiga komponen penting sustainable 
development, yakni economic growth, environmental protection, dan social 
equity, yang digagas The World Commission on Environment and 
Development (WCED) dalam Brundtland Report (1987), Elkington 
mengemas corporate social responsibility ke dalam tiga fokus: 3P, 
singkatan dari profit, planet dan people. Perusahaan yang baik tidak hanya 
memburu keuntungan ekonomi belaka (profit). Melainkan pula memiliki 
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kepedulian terhadap kelestarian lingkungan (planet) dan kesejahteraan 
masyarakat (people) (Edi, 2008). 
Corporate Social Responsibility (CSR) ialah sebuah pendekatan 
dimana perusahaan mengintegrasikan kepedulian sosial di dalam operasi 
bisnis mereka dan dalam interaksi mereka dengan para stakeholder 
berdasarkan prinsip kemitraan dan kesukarelaan (Nuryana, 2005). 
Jika ditarik dari pengertian di atas maka CSR merupakan komitmen 
perusahaan terhadap kepentingan pada stakeholders dalam arti luas dari 
sekedar kepentingan perusahaan belaka. Dengan kata lain, meskipun 
secara moral adalah baik bahwa perusahaan maupun penanam modal  
mengejar keuntungan, bukan berarti perusahaan ataupun penanam modal 
dibenarkan mencapai keuntungan dengan mengorbankan kepentingan-
kepentngan pihak lain yang terkait. 
2.1.4.2 Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 
Menurut teori ini suatu perusahaan beroperasi dengan ijin dari 
masyarakat, dimana ijin ini dapat ditarik jika masyarakat menilai bahwa 
perusahaan tidak melakukan hal – hal yang diwajibkan kepadanya. Dalam 
konteks ini CSR dipandang sebagai suatu kewajiban yang disetujui antara 
perusahan dengan masyarakat. Adalah masyarakat yang telah 
memberikan ijin kepada perusahaan untuk menggunakan sumber daya 
alam dan manusianya serta izin untuk melakukan fungsi produksinya 
(Donaldson (1983), Balbanes et al(1998)). Namun harus diingat bahwa ijin 
tersebut tidaklah tetap sehingga kelangsungan hidup dan pertumbuhan 
dari perusahaan bergantung pada bagaimana perusahaan secara terus 
menerus berevolusi dan beradaptasi terhadap perubahaan keinginan dan 
tuntutan dari masyarakat. (Walden dan Schwartz (1997). 
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2.1.4.3 Teori Tanggungjawab Publik (Public Responsibility Theory) 
Dalam konsep ini perusahaan bertanggungjawab terhadap hasil 
yang terkait dengan area primer dan sekunder dari keterlibatan mereka 
dengan masyarakat (Wood, 1991). Perusahaan sering dipaksa untuk 
merespon berbagai isu sosial yang merupakan akibat dari aktivitas mereka 
(Bucholz, 1998). Dalam sudut pandang ini CSR merupakan suatu 
kewajiban bagi perusahaan untuk mengikuti kebijakan dan membuat 
keputusan yang yang menguntungkan bagi tujuan dan nilai masyarakat 
luas. 
2.1.4.4 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 
Teori ini terkait erat dengan teori legitimasi. Suatu perusahaan 
melalui berbagai kebijakan dan kegiatan operasi yang dilakukannnya 
memberikan dampak kepada berbagai kelompok pemangku kepentingan, 
sehingga dengan demikian perusahaan mungkin menemui tuntutan-
tuntutan dari kelompok – kelompok ini untuk memenuhi tanggungjawabnya 
(Bucholz (1998), McWilliams dan Siegel(2001)). Teori ini menekankan 
pentingnya untuk mempertimbangkan kepentingan, kebutuhan dan 
pengaruh dari pihak – pihak yang terkait dengan kebijakan dan kegiatan 
operasi perusahaan, terutama dalam hal pengambilan keputusan 
perusahaan. Dengan demikian diharapkan perusahaan mampu 
memuaskan stakeholdernya dalam suatu tingkatan tertentu, paling tidak 






2.1.4.5 Teori Etika (Ethics Theory) 
Etika bisnis menekankan bahwa manajer dan perusahaan mereka 
bertanggungjawab untuk menerapkan prinsip etika dalam organisasi 
mereka dan menggunakan alasan moral dalam pengambilan keputusan, 
penyusunan kebijakan dan strategi, dan arah secara umum dari 
perusahaan mereka.(Bucholz, 1998). Dalam konteks CSR manajer 
bertindak sebagai aktor moral dan bertanggungjawab untuk melakukan 
tanggungjawab (discretion) manajemen yang ada pada mereka dalam 
segala segi tanggungjawab sosial untuk menghasilkan hasil yang 
bertanggungjawab secara sosial (Wood (1991),Kolk (2000)). 
2.1.4.6 Dasar Hukum Corporate Social Responsibility (CSR) 
Landasan hukum yang menyangkut CSR terdapat dalam : 
UU. 40 tahun 2007 yang berisi peraturan mengenai diwajibkannya 
melakukan CSR. Direksi yang bertanggung jawab bila ada permasalahan 
hukum yang menyangkut perusahaan & CSR. 
Penjelasan pasal 15 huruf b UU Penanaman Modal menyebutkan 
bahwa yang dimaksud dengan “tanggung jawab sosial perusahaan” adalah 
tanggung jawab yang melekat pada setiap perusahaan penanaman modal 
untuk tetap menciptakan hubungan yang serasi, seimbang, dan sesuai 
dengan lingkungan, nilai, norma, dan budaya masyarakat setempat. 
2.1.4.7 Prinsip-Prinsip yang Harus Dipegang dalam Melaksanakan 
CSR 
 Prinsip pertama adalah kesinambungan atau sustainability. Ini 
bukan berarti perusahaan akan terus-menerus memberikan bantuan 
kepada masyarakat. Tetapi, program yang dirancang harus memiliki 
dampak yang berkelanjutan. CSR berbeda dengan donasi bencana alam 
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yang bersifat tidak terduga dan tidak dapat di prediksi. Itu menjadi aktivitas 
kedermawanan dan bagus.          
 Prinsip kedua, CSR merupakan program jangka panjang. 
Perusahaan mesti menyadari bahwa sebuah bisnis bisa tumbuh karena 
dukungan atmosfer sosial dari lingkungan di sekitarnya. Karena itu, CSR 
yang dilakukan adalah wujud pemeliharaan relasi yang baik dengan 
masyarakat. Ia bukanlah aktivitas sesaat untuk mendongkrak popularitas 
atau mengejar profit. 
 Prinsip ketiga, CSR akan berdampak positif kepada masyarakat, 
baik secara ekonomi, lingkungan, maupun sosial. Perusahaan yang 
melakukan CSR mesti peduli dan mempertimbangkan sampai 
kedampaknya. 
 Prinsip keempat, dana yang diambil untuk CSR tidak dimasukkan 
ke dalam cost structure perusahaan sebagaimana budget untuk marketing 
yang pada akhirnya akan ditransformasikan ke harga jual produk. “CSR 
yang benar tidak membebani konsumen. 
2.1.4.8 Indikator Pengungkapan CSR 
Indikator pengungkapan CSR mengacu pada 78 item 
pengungkapan yang digunakan oleh Siregar (2008) yaitu Pengungkapan 
sosial merupakan data yang diungkap oleh perusahaan berkaitan dengan 
aktifitas sosialnya yang meliputi 13 item lingkungan, 7 item energi, 8 item 
kesehatan dan keselamatan kerja, 29 item lain-lain tenaga kerja, 10 item 
produk, 9 item keterlibatan masyarakat, dan 2 item umum. Pengukuran 
variabel ini diukur dengan proksi CSRI (Corporate Social Responsibility 
Reporting Index).  
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CSRI dalam penelitian ini adalah tingkat pengungkapan CSR pada 
Laporan Tahunan perusahaan. Pengukuran pengungkapan CSRI tersebut 
dilakukan dengan cara mengamati ada tidaknya suatu item informasi yang 
ditentukan dalam laporan tahunan, apabila item informasi tidak ada dalam 
laporan tahunan maka diberi skor 0, dan jika item informasi yang ditentukan 
ada dalam laporan tahunan maka diberi skor 1. Adapun rumus perhitungan 
CSRI adalah sebagai berikut: 





𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 : corporate social responsibility index  perusahaan j  
∑ 𝑋𝑖𝑗 : jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 
𝑛𝑗     :   jumlah item untuk perusahaan j, nj ≤78 
 
2.1.5 Nilai Perusahaan 
2.1.5.1 Pengertian nilai perusahaan 
Menurut Husnan (2000) definisi nilai perusahaan: “Nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila 
perusahaan tersebut di jual”. Sedangkan menurut Martin, et al (2000) 
menyatakan nilai perusahaan: “Nilai perusahaan merupakan nilai atau 
harga pasar yang berlaku atas saham umum perusahaan”. 
Nilai perusahaan adalah sangat penting karena dengan nilai 
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang 
saham (Bringham Gapensi, 1996). Semakin tinggi harga saham semakin 
tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan 
para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan 
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kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham 
dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang 
merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan 
manajemen asset.  
Menurut Fama (1978), nilai perusahaan akan tercermin dari harga 
sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara 
pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, 
karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan 
sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai 
pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya 
peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan 
harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan 
pun akan meningkat. 
2.1.5.2 Teori Perusahaan (Theory of The Firm) 
Tujuan utama perusahaan menurut teori perusahaan adalah untuk 
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (Salvatore, 2005). 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 
utam perusahaan (Euis dan Taswan, 2002). Sedangkan menurut (Keown, 
2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga, hutang, 
dan ekuitas perusahaan yang beredar. 
2.1.5.3 Indikator-indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan 
1. PER (Price Earning Ratio) 
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PER yaitu rasio yang mengukur seberapa besar perbandingan 
antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh 
para pemegang saham (Sutrisno, 2000). Rumus perhitungan PER 
yaitu sebagai berikut : 
𝑃𝐸𝑅 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
2.  PBV (Price Book Value) 
Price to book value (PBV) dapat diartikan sebagai hasil 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar 
saham (Ahmed dan Nanda, 2000). Rasio ini mengukur nilai yang 
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi 
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 
1999: 92). Rumus perhitungan PBV yaitu sebagai berikut : 
 
𝑃𝐵𝑉 =  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
3. Tobins Q 
Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967). Jika rasio Q di 
atas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva 
menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada 
pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika 
rasio Q di bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik 
(Herawaty, 2008). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur 
menggunakan Tobin’s Q dengan formula sebagai berikut: 







MVE : Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah 
saham yang beredar) 
DEBT : Total utang perusahaan 
EBV : Nilai buku total aktiva 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Berikut ini disajikan mengenai penelitian-penelitian yang menjadi acuan 
dalam melakukan penelitian. 
 Tabel. 2.1 Penelitian Terdahulu 
 




















































Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa ROA, 
ROE, Komisaris Independen, 
dan pengungkapan CSR 
berpengaruh signifikan 
secara simultan terhadap 
PBV. Akan tetapi secara 
parsial hanya ROE, dan 
pengungkapan CSR yang 
memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
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Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara simultan 
kepemilikan institusional, 
komisaris independen, ROA, 
ROE, CSR, dan ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai perusahaan. 
Secara parsial variabel 
kepemilikan institusional, 
komisaris independen, ROA, 
ROE, CSR, dan ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan 
Terhadap nilai perusahaan. 


































Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa secara 
simultan variabel keputusan 
investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan 
dividen berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Secara parsial, 
variabel kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sementara 
keputusan investasi dan 
keputusan pendanaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 











































Hasil penelitian dengan 
analisis regresi linear 
menunjukkan bahwa ROE 
tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan 
analisis variabel moderating 
dengan metode MRA 
menunjukkan bahwa 
pengungkapan CSR tidak 
mampu memoderasi 
hubungan antara 
ROE terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan 
manajerial juga bukan 
merupakan variabel 
moderating yang mampu 
memoderasi hubungan 
antara ROE dan nilai 
perusahaan walaupun 





2.3 Kerangka Pikir 
Untuk meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan datang, serta 
untuk menerapkan tata kelola dan program tanggung jawab sosial 
perusahaan yang lebih baik maka perusahaan perlu melakukan evaluasi 
terhadap kebijakan dividen, good corporate governance dan corporate social 
responsibility yang dimiliki oleh perusahaan. Hal ini bertujuan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. 
Untuk lebih jelasnya akan disajikan kerangka pikir penelitian mengenai 
pengaruh kebijakan dividen, good corporate governance dan corporate social 
responsibility terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat pada gambar yaitu 










































Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pengungkapan CSR 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas sebagai variabel 
moderating tidak dapat 
mempengaruhi hubungan 
pengungkapan CSR dan nilai 
perusahaan. Terdapat 
perbedaan luas 
pengungkapan CSR periode 
sebelum dan sesudah 
berlakunya Undang-Undang 




















Berdasarkan latar belakang, masalah pokok serta tujuan dan kegunaan 
penelitian yang telah diuraikan di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut : 
1. Dividen Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia  
2. Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia  
3. Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai 



















4. Komisaris Independen berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
5. Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
6. Corporate Social Responsibility paling dominan pengaruhnya 







3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini untuk 
mendapatkan data yang obyektif, valid, dan reliabel dengan tujuan dapat 
ditemukan, dibuktikan dan dikembangkan suatu pengetahuan, sehingga dapat 
digunakan untuk memahami, memecahkan dan mengantisipasi masalah yang 
terjadi. Bertolak dari permasalahan dan tujuan penelitian yang ingin dicapai, jenis 
penelitian adalah kuantitatif, dimana penelitian ini menggunakan metode uji 
asumsi klasik yang dilanjutkan dengan analisis regresi linear berganda  
 
3.2 Tempat dan Waktu 
Untuk menunjang pembahasan dalam penulisan ini, penulis menggunakan 
pengambilan data secara langsung dan pengambilan data secara tidak 
langsung. Untuk pengambilan data secara langsung, penulis memusatkan pada 
obyek tertentu yaitu pada PT Semen Tonasa dengan waktu penelitian 1 bulan 
lamanya. Untuk pengambilan data secara tidak langsung, penulis melakukan 
pengambilan data sekunder beberapa perusahaan industri besar di Indonesia 
yang terdaftar di BEI pada website idx.co.id 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu, sedangkan sampel adalah bagian dari 
populasi yang digunakan sebagai objek penelitian (Indriantoro dan Supomo, 
46 
 
2002). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
termasuk dalam kelompok industri di Indonesia.  
Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling yang berarti 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria perusahaan 
industri yang dijadikan sampel antara lain: 
1. Tersedia laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan secara 
lengkap, baik secara fisik maupun melalui website www.idx.co.id. 
2. Perusahaan yang terdaftar di BEI tidak mengalami delisting selama 
periode pengamatan. 
3. Memiliki data keuangan dan data-data pendukung lainnya yang 
berkaitan dengan variabel penelitian secara lengkap. 
Penulis akhirnya memilih perusahaan PT Semen Tonasa untuk 
pengambilan data secara langsung, dan untuk pengambilan data secara tidak 
langsung melalui website idx.co.id penulis memilih PT. Vale Indonesia, PT. Aneka 
Tambang, PT. Medco Energi Internasional, PT. Indocement Tunggal Prakasa, dan 
PT. Unilever Indonesia karena kelima perusahaan ini memiliki semua kriteria 
berdasarkan teknik purposive sampling.   
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Adapun jenis data yang digunakan dalam penulisan ini adalah sebagai 
berikut : 
3.4.1 Jenis Data  
a. Data Kualitatif yaitu data yang diperoleh secara tertulis yaitu sejarah 
berdirinya perusahaan, struktur organisasi, dan data lainnya yang 
menunjang perusahaan.  
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b. Data Kuantitatif yaitu data yang diperoleh berupa angka-angka 
secara tertulis seperti, pendapatan perusahaan, serta data lainnya 
yang menunjang pokok pembahasan ini.  
3.4.2 Sumber Data 
a. Data Primer, yaitu data yang diperoleh dengan menggunakan 
penelitian lapangan. Data primer yang diperlukan dalam penelitian ini 
yaitu laporan tahunan perusahaan pada seluruh perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian. 
b. Data Sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung 
melalui website idx.co.id dan dikumpulkan dari berbagai bahan-bahan 
literatur yang erat hubungannya dengan masalah yang dibahas dalam 
pembahasan ini.  
  
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Untuk mendapatkan data yang diperlukan dalam rangka analisis terhadap 
pengujian hipotesis maka digunakan metode pengumpulan data dalam penelitian 
ini adalah metode studi kepustakaan dan studi observasi. Metode studi 
kepustakaan yaitu suatu cara yang dilakukan dimana dalam memperoleh data 
dengan menggunakan cara membaca dan mempelajari buku-buku dan jurnal yang 
berhubungan  dengan masalah yang dibahas dalam lingkup penelitian ini. 
Sedangkan metode studi observasi yaitu suatu cara memperoleh data dengan 
menggunakan dokumentasi yang berdasarkan pada laporan keuangan dan 
laporan tahunan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan, dan juga dengan 
menggunakan indeep interview atau wawancara mendalam dengan pihak yang 




3.6 Definisi Operasional Variabel 
3.6.1 Variabel Independen 
a. Kebijakan Dividen 
Rasio pembayaran dividen adalah merupakan bagian dari laba 
yang dibagikan kepada pemegang saham dari laba yang diperoleh 
perusahaan (Siregar, 2006) variabel independen diproksikan dengan 
Dividen Payout Ratio (DPR). Rumusnya yaitu sebagai berikut : 
𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑋 100 % 
 
b. Good Corporate Governance 
Menurut Barnhart dan Rosenstein (1998) dalam Lastanti (2004), 
mekanisme GCG dibagi menjadi dua, yaitu internal mechanism 
(mekanisme internal), seperti komposisi dewan direksi/komisaris, struktur 
kepemilikan, dan kompensasi eksekutif. Mekanisme yang kedua yaitu 
external mechanism (mekanisme eksternal), seperti pengendalian oleh 
pasar dan level debt financing. 
Mekanisme GCG yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur 
kepemilikan manajerial dan institusional dan komposisi komisaris 
independen, karena keterbatasan data mekanisme yang lain. Secara 
sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 Kepemilikan manajerial 
𝑀𝑁𝐽 =  




 Kepemilikan institusional 
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𝐼𝑁𝑆𝑇 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 Komisaris independen 
 
𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 
 
c. Corporate Social Responsibility 
 
Menurut (Siregar, 2008) Indikator pengungkapan CSR 
mengacu pada 78 item pengungkapan CSR. Pengungkapan sosial 
merupakan data yang diungkap oleh perusahaan berkaitan dengan 
aktifitas sosialnya yang meliputi 13 item lingkungan, 7 item energi, 8 
item kesehatan dan keselamatan kerja, 29 item lain-lain tenaga kerja, 
10 item produk, 9 item keterlibatan masyarakat, dan 2 item umum. 
Pengukuran variabel ini diukur dengan proksi CSRI (Corporate Social 
Responsibility Reporting Index).  
CSRI dalam penelitian ini adalah tingkat pengungkapan CSR pada 
Laporan Tahunan perusahaan. Pengukuran pengungkapan CSRI 
tersebut dilakukan dengan cara mengamati ada tidaknya suatu item 
informasi yang ditentukan dalam laporan tahunan, apabila item 
informasi tidak ada dalam laporan tahunan maka diberi skor 0, dan jika 
item informasi yang ditentukan ada dalam laporan tahunan maka diberi 
skor 1. Adapun rumus perhitungan CSRI adalah sebagai berikut: 





𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 : corporate social responsibility index  perusahaan j  
∑ 𝑋𝑖𝑗 : jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 
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𝑛𝑗     :   jumlah item untuk perusahaan j, nj ≤78 
 
3.6.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau 
dipengaruhi oleh variabel independen. Penelitian ini menggunakan 
variabel nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Salah satu alternatif 
yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah dengan 
menggunakan Tobin’s Q. Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin 
(1967). Jika rasio Q di atas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam 
aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada 
pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio 
Q di bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008).  
Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s 
Q dengan formula sebagai berikut: 





MVE : Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah 
saham yang beredar) 
Debt : Total utang perusahaan 
EBV : Nilai buku total aktiva  
Dalam penelitian ini digunakan beberapa istilah sehingga didefinisikan 
secara operasional agar menjadi petunjuk dalam penelitian ini. Definisi operasional 

















 Dividen Payout 
Ratio 
Menggunakan rumus : 
𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚








































Menggunakan rumus : 
𝑀𝑁𝐽
=  




𝐼𝑁𝑆𝑇 =  




𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
























Mengacu pada 78 
item pengungkapan 
yang digunakan oleh 
Siregar : 
 13 item 
lingkungan 
 7 item energy 




 29 item lain-
lain tenaga 
kerja 
 10 item produk 
 9 item 
keterlibatan 
masyarakat 
 2 item umum 
Menggunakan Rumus CSRI 
(Corporate Social Responsibility 
Reporting Index) sebagai berikut : 
 








3.7 Metode Analisis 
Analisis kuantitatif adalah metode analisis data yang memerlukan 
perhitungan statistik dan matematis. Untuk mempermudah dalam melakukan 
analisis digunakan program SPSS. Adapun alat-alat analisis yang digunakan 
adalah sebagai berikut : 
3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk mendeskripsikan 
atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau 
populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat 
kesimpulan yang berlaku untuk umum. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), 
serta standar deviasi data yang digunakan dalam penelitian. 
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji 
heteroskedastisitas. 
3.7.2.1 Uji Normalitas 
Tujuan uji normalitas menurut Ghozali (2005) adalah untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi, variabel pengganggu memiliki 
distribusi normal atau tidak. Metode yang digunakan dalam uji normalitas 






atau harga pasar 
yang berlaku atas 
saham umum 
perusahaan 
(Martin et al, 
2000) 
 Nilai pasar 
ekuitas 
 Total utang 
 Total aktiva 
Nilai perusahaan diukur menggunakan 
Tobin’s Q dengan rumus sebagai 
berikut: 
 







a. Analisis Grafik 
Untuk melihat normalitas data dapat dilakukan dengan melihat 
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dan 
distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, dimana plotting data residual akan dibandingkan dengan garis 
diagonal. Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran 
plottingdata residual pada sumbu diagonal. Jika data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah diagonal menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Analisis Statistik 
Peneliti menggunakan uji Kolmogorov Smirnov (1 sample KS) untuk 
menguji normalitas data. Bila signifikan ρ> 0,05, maka distribusi data 
dikatakan normal. Dan jika sebaliknya maka distribusi data tidak normal. 
3.7.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Jika nilai VIF tidak lebih dari 
5 dan nilai tolerance tidak kurang dari 0,1, maka model regresi dapat 
dikatakan terbebas dari multikolinearitas. Semakin tinggi VIF maka 
semakin rendah tolerance. 
3.7.2.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. 
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Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson 
(DW-test). Kriteria untuk penilaian terjadinya autokorelasi adalah: 
 angka D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif, 
 angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi, 
 angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
3.7.2.4 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskesdastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari satu pengamatan dengan 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan dua 
metode, yaitu uji grafik dan uji glejser. Uji grafik dilakukan dengan melihat 
grafik scatterplot dan uji glejser dilakukan dengan cara meregresi seluruh 
variabel independen dengan nilai absolute residual sebagai variabel 
dependennya. Model regresi tidak terjadi heterokesdatisitas jika nilai 
signifikan > 0,05 akan tetapi jika nilai signifikan < 0,05 maka dalam model 
regresi terjadi heteroskedastisitas. 
 
3.7.3 Uji Analisis Regresi Linier Berganda 
 Dalam penelitian ini, uji hipotesis menggunakan analisis regresi linier 
berganda. Regresi linier berganda digunakan untuk memprediksi variable 
tergantung (Y) berdasarkan variable bebas (X) lebih dari satu (Suswanto,2014)  
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e  
Dimana : 
Y = Nilai Perusahaan  
a = Konstanta  
b = Koefisien  
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X1 = Kebijakan Dividen 
X2 = Kepemilikan Manajerial 
X3 = Kepemilikan Institusional 
X4 = Komisaris Independen 
X5 = Corporate Social Responsibility 
e = error  
b1,b2,b3,b4,b5 = Koefisien regresi 
 
3.7.4 Uji Hipotesis 
Untuk menguji apakah hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak, 
digunakan uji F (F-test), uji t (T-test), dan uji koefisien determinasi (R2/R Square) 
3.7.4.1 Uji F (Uji Signifikansi Simultan) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian dilakukan dengan 
membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel pada derajat kesalahan 5% (α = 
0.05). apabila nilai Fhitung  ≥ dari nilai Ftabel, maka berarti variabel bebasnya 
secara simultan memberikan pengaruh yang bermakna terhadap variabel 
terikat atau hipotesis pertama diterima (Nanang,2011). 
3.7.4.2 Uji t (t-test / Uji Parsial) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
terikat. Kemudian, bila membandingkan nilai t hitung dan nilai t tabel, jika 
nilai t hitung lebih tinggi dibanding nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 
(α) = 0.05, itu berarti kita menerima hipotesis alternatif yang menyatakan 
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bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen.  
Uji ini dapat sekaligus digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel bebas tersebut yang mempengaruhi 
kinerja karyawan, dengan melihat nilai-nilai t masing-masing variabel. 
Berdasarakan nilai t, maka dapat diketahui variabel bebas mana yang 
dominan mempengaruhi variabel terikat (Nanang,2011). 
3.7.4.3 Analisis Koefisien Determinasi (R2)  
Koefisien determinasi (R²) pada intinya digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen.Nilai koefisien determinasi adalah antar nol sampai satu 
(0<R²<1).Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 
Nilai yang mendekati satu berarti variable-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 





HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Deskripsi Objek Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak enam 
perusahaan industri di Indonesia. Satu perusahaan lokal, dan lima perusahaan 
industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2010-2014 
berturut-turut. Sehingga diperoleh sampel sejumlah 6 x 5 tahun = 30 observasi. 
Data yang digunakan adalah laporan tahunan perusahaan industri, baik 
perusahaan lokal maupun perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diperoleh dari situs idx.co.id.  
4.1.1 Kebijakan Dividen 
Penelitian ini menggunakan variabel kebijakan dividen yang diproksikan 
dengan Dividen Payout Ratio (DPR). 
Tabel 4.1 
Perhitungan Dividend Payout Ratio Tahun 2010-2014  
No. Nama Perusahaan 
DPR 
2010 2011 2012 2013 2014 
1. PT. Semen Tonasa 0,50 0,50 0,45 0,45 0,45 
2. PT. Vale Indonesia 0,79 0,55 0,74 0,65 0,58 
3. PT. Aneka Tambang 0,40 0,45 0,15 0,22 0,20 
4. PT. Medco Energi 
Internasional 
0,26 0,25 0,26 0,40 0,37 
5. PT. Indocement Tunggal 
Prakasa 
0,25 0,30 0,30 0,35 0,66 
6. PT. Unilever Indonesia 0,90 0,94 0,94 0,95 0,95 
Sumber: data diolah, 2016 
Berdasarkan nilai perhitungan Dividend Payout Ratio per tahun 2010, 
2011, 2012, 2013, 2014 mengalami fluktuasi. Rasio dividen tertinggi dimiliki oleh 
PT. Unilever dengan rasio lebih dari 90% setiap tahunnya. Hal ini berarti PT. 
Unilever membagikan lebih dari 90% keuntungan (laba) yang diperoleh setiap 
tahunnya dalam bentuk dividen. 
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4.1.2 Kepemilikan Manajerial (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan manajerial yang 
diproksikan dengan rumus, yaitu persentase saham yang dimiliki oleh 
direksi dan komisaris dibagi dengan total saham yang dimiliki perusahaan. 
Tabel 4.2 
 Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2010-2014 
 











1. PT. Semen Tonasa 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 
2. PT. Vale Indonesia 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 
3. PT. Aneka Tambang 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 
6. PT. Unilever Indonesia 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 
Sumber: data diolah, 2016 
 
Nilai perhitungan kepemilikan manajerial per tahun 2010, 2011, 2012, 
2013, 2014 cenderung tetap atau tidak berubah setiap tahunnya. Dimana rata-rata 
persentase kepemilikan manajerial setiap perusahaan sangat kecil, tidak lebih dari 
0,1%. Hal ini berarti rata-rata para direksi dan komisaris memiliki tidak lebih dari 
0,1 % persentase saham di setiap perusahaan. 
4.1.3 Kepemilikan Institusional (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan institusional yang 
diproksikan dengan rumus, yaitu persentase saham yang dimiliki oleh 









Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2010-2014 
Sumber: data diolah, 2016 
Sumber: data diolah, 2016 
Nilai perhitungan kepemilikan institusional per tahun 2010, 2011, 2012, 
2013, 2014 cenderung tetap atau tidak mengalami perubahan yang berarti setiap 
tahunnya. Dimana rata-rata persentase kepemilikan institusional setiap 
perusahaan sangat besar, sekitar dari 0,50 atau lebih dari 50%. Hal ini berarti rata-
rata para pemegang saham mayoritas memiliki lebih dari 50 % persentase saham 
di setiap perusahaan. 
4.1.4 Komisaris Independen (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel komisaris independen yang diproksikan 
dengan rumus, yaitu jumlah komisaris independen dibagi dengan jumlah 
anggota dewan komisaris. 
Tabel 4.4 
Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2010-2014 
 
No. Nama Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 
1. PT. Semen Tonasa 1 1 1 1 1 
2. PT. Vale Indonesia 0,42 0,28 0,42 0,42 0,2 
3. PT. Aneka Tambang 0,5 0,5 0,5 0,5 1 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 
6. PT. Unilever Indonesia 0,83 0,83 0,8 0,8 0,75 
Sumber: data diolah, 2016 
Nilai perhitungan komisaris independen per tahun 2010, 2011, 2012, 2013, 
2014 cenderung tetap atau tidak mengalami perubahan yang berarti setiap 











1. PT. Semen Tonasa 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 
2. PT. Vale Indonesia 0,793 0,793 0,793 0,793 0,793 
3. PT. Aneka Tambang 0,651 0,651 0,651 0,651 0,651 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,506 0,547 0,574 0,574 0,574 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,510 0,510 0,510 0,510 0,510 
6. PT. Unilever Indonesia 0,849 0,849 0,849 0,849 0,849 
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tahunnya. Dimana rata-rata persentase komisaris independen setiap perusahaan 
sebesar, tidak kurang dari 0,50 atau lebih dari 50%. Hal ini sudah sesuai dengan 
ketentuan pemerintah dimana setiap perusahaan harus setidaknya memiliki 
persentase komisaris independen minimal 30% dari total anggota dewan 
komisaris. 
4.1.5 Corporate Social Responsibility (CSR) 
Penelitian ini menggunakan variabel CSR yang diproksikan dengan rumus, 
yaitu dilakukan dengan cara mengamati ada tidaknya suatu item informasi 
yang ditentukan dalam laporan tahunan, apabila item informasi tidak ada 
dalam laporan tahunan maka diberi skor 0, dan jika item informasi yang 
ditentukan ada dalam laporan tahunan maka diberi skor 1. 
Tabel 4.5 
Indeks Pengungkapan CSR Perusahaan Tahun 2010-2014 
Tahun 2010 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 7 4 5 12 5 9 2 44 0,57 
2. Vale Indonesia 5 5 6 13 6 6 2 43 0,55 
3. Antam 5 4 6 12 5 6 1 39 0,50 
4. Medco Energi 6 5 4 11 4 5 2 37 0,47 
5. Indocement 5 4 4 9 6 3 1 32 0,41 
6. Unilever 6 4 4 10 5 6 1 36 0,46 
 
Tahun 2011 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 6 4 4 14 8 7 2 45 0,57 
2. Vale Indonesia 6 5 6 13 3 5 1 39 0,50 
3. Antam 7 3 4 13 4 5 1 37 0,47 
4. Medco Energi 5 5 3 10 4 7 2 36 0,46 
5. Indocement 6 5 4 11 5 7 2 40 0,51 
6. Unilever 7 5 5 11 6 6 1 41 0,52 
 
Tahun 2012 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 8 5 5 13 6 8 2 47 0,60 
2. Vale Indonesia 7 7 5 12 4 6 2 43 0,55 
3. Antam 7 4 6 14 4 5 1 41 0,52 
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4. Medco Energi 5 4 5 13 3 6 1 37 0,47 
5. Indocement 5 3 4 10 5 5 2 34 0,43 
6. Unilever 7 4 5 11 6 7 2 42 0,53 
 
Tahun 2013 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 7 4 6 11 7 6 2 43 0,55 
2. Vale Indonesia 7 6 4 12 3 7 1 40 0,51 
3. Antam 5 6 7 16 5 7 2 48 0,61 
4. Medco Energi 6 6 5 11 4 5 2 39 0,50 
5. Indocement 4 5 3 10 4 6 1 33 0,42 
6. Unilever 8 4 5 12 6 8 2 45 0,57 
 
Tahun 2014 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 8 6 5 13 5 7 2 46 0,58 
2. Vale Indonesia 8 4 6 14 5 8 2 47 0,60 
3. Antam 7 5 6 14 6 7 1 46 0,58 
4. Medco Energi 6 7 4 12 3 6 2 40 0,51 
5. Indocement 5 4 4 11 5 6 2 37 0,47 
6. Unilever 8 5 6 12 7 8 2 48 0,61 
Sumber: data diolah, 2016 
Nilai perhitungan CSR per tahun 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 cenderung 
berfluktuasi atau mengalami perubahan setiap tahunnya. Dimana rata-rata 
persentase pengungkapan CSR sekitar 0,50 atau lebih dari 50.%. Hal ini berarti 
dari 78 item pengungkapan CSR, setiap perusahaan rata-rata telah melakukan 
sekitar 40 item pengungkapan CSR. 
4.1.6 Nilai Perusahaan  
Penelitian ini menggunakan variabel nilai perusahaan yang diproksikan 









Rasio Tobins Q Perusahaan Tahun 2010-2014 
No. Kode Tahun P Q Debt EBV 
Tobins 
Q 
1. TONS 2010 1.000 304.000.500 1.568.795.000 3.510.478.000 23,83 
  2011 1.000 304.000.500 3.136.565.000 5.374.844.000 23,43 
  2012 1.000 304.000.500 4.685.736.000 7.331.627.000 25,68 
  2013 1.000 304.000.500 5.063.525.000 8.125.326.000 36,08 
  2014 1.000 304.000.500 4.712.278.000 8.241.179.000 60,16 
2. VALE 2010 4.875 9.936.338.720 4.593.555.000.000 19.712.115.000.000 2,13 
  2011 3.200 9.936.338.720 5.908.216.387.000 21.935.118.358.000 1,35 
  2012 2.350 9.936.338.720 6.007.587.012.000 22.915.511.760.000 1,01 
  2013 2.650 9.936.338.720 6.914.472.894.000 27.056.615.562.000 0,97 
  2014 3.625 9.936.338.720 6.810.518.333.000 28.964.963.710.000 1,19 
3. ANTM 2010 2.450 9.523.038.000 2.635.340.000.000 12.218.890.000.000 1,74 
  2011 1.620 9.523.038.000 4.429.190.000.000 15.201.230.000.000 1,01 
  2012 1.280 9.523.038.000 6.876.220.000.000 19.708.540.000.000 0,71 
  2013 1.015 9.523.038.000 9.071.630.000.000 21.865.120.000.000 0,60 
  2014 1.065 9.523.038.000 10.114.640.000.000 22.044.200.000.000 0,62 
4. MEDC 2010 3.375 2.941.996.950 12.586.719.200.000 19.653.068.000.000 0,69 
  2011 2.425 2.941.996.950 16.374.450.000.000 24.588.177.000.000 0,57 
  2012 1.630 2.941.996.950 17.803.357.200.000 26.015.542.200.000 0,51 
  2013 2.100 3.088.417.387 19.193.726.000.000 29.722.158.000.000 0,52 
  2014 3.800 3.332.451.450 22.114.078.900.000 33.534.081.600.000 0,62 
5. INTP 2010 17.362 3.681.231.699 2.246.000.000.000 15.346.000.000.000 3,76 
  2011 15.213 3.681.231.699 2.417.000.000.000 18.151.000.000.000 2,84 
  2012 22.053 3.681.231.699 3.336.000.000.000 22.755.000.000.000 3,23 
  2013 20.000 3.681.231.699 3.630.000.000.000 26.607.000.000.000 2,55 
  2014 25.000 3.681.231.699 4.100.000.000.000 28.885.000.000.000 2,91 
6. UNLV 2010 16.500 7.630.000.000 4.301.000.000.000 8.350.000.000.000 10,29 
  2011 18.800 7.630.000.000 6.147.000.000.000 9.828.000.000.000 9,36 
  2012 .20.850 7.630.000.000 7.371.000.000.000 11.339.000.000.000 8,89 
  2013 26.000 7.630.000.000 8.449.000.000.000 12.703.000.000.000 9,77 
  2014 32.300 7.630.000.000 9.682.000.000.000 14.281.000.000.000 10,68 
Sumber: data diolah, 2016 
Nilai perhitungan Tobins Q per tahun 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 
cenderung berfluktuasi atau mengalami perubahan setiap tahunnya. Dimana rata-
rata persentase tobins Q sekitar 8,25. Dimana rasio Tobins Q terbesar dimiliki oleh 
PT Semen Tonasa pada tahun 2014, sedangkan rasio terkecil dimiliki oleh PT 





4.2. Analisis Data 
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti 
melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan 
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum. Statistik 
deskriptif memberikan gambaran mengenai nilai minimum, nilai 
maksimum, nilai rata-rata (mean), serta standar deviasi data yang 
digunakan dalam penelitian. Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari 
variabel Tobins Q, DPR, KM, KI, Kom_Ind, dan CSR dari tahun 2010-2014 
disajikan dalam tabel dibawah ini : 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Tobins_Q 30 ,51 60,16 8,2567 13,38876 
DPR 30 ,15 ,95 ,5053 ,25124 
KM 30 ,00 ,13 ,0308 ,04827 
Kt 30 ,51 1,00 ,7260 ,17412 
Kom_Ind 30 ,20 1,00 ,6217 ,24096 
CSR 30 ,41 ,61 ,5200 ,05736 
Valid N (listwise) 30     
 Sumber: data output SPSS, 2016 
Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, didapatkan informasi sebagai 
berikut : 
1. Variabel nilai perusahaan (Y) yang diukur dengan Tobins Q memiliki 
rentang nilai dari 0,51 hingga 60,16.. Nilai rata-rata Tobins Q 8,2567 dan 
deviasi standarnya bernilai 13,38876. Tobins Q yang bernilai lebih dari 1 
mempunyai arti bahwa perusahaan menghasilkan earning dengan tingkat 
return yang sesuai dengan harga perolehan aset-asetnya 
2. Variabel Kebijakan Dividen (X1) yang diukur dengan DPR memiliki rentang 
nilai dari 0,15 hingga 0,95 dari 30 sampel. Nilai mean DPR adalah 0,5053 
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atau 50,53%. Hal ini berarti dari 30 sampel, rata-rata DPR pada 
perusahaan manufaktur adalah sebesar 50,53%. Dan standar deviasinya 
sebesar 0,25124. 
3. Variabel GCG (X2) yang diukur dengan persentase kepemilikan manajerial 
memiliki rentang nilai dari 0,00 hingga 0,13. Rata rata persentase 
kepemilikan manajerial menunjukkan angka 0,0308 dan deviasi standar 
0,04827. 
4. Variabel GCG (X2) yang diukur dengan persentase kepemilikan 
institusional memiliki rentang nilai dari 0,51 hingga 1,00. Rata rata 
persentase kepemilikan institusional menunjukkan angka 0,7260 dan 
deviasi standar 0,17412. 
5. Variabel GCG (X2) yang diukur dengan persentase komisaris independen 
memiliki rentang nilai dari 0,20 hingga 1,00. Rata rata persentase komisaris 
independen menunjukkan angka 0,6217 dan deviasi standar 0,24096. 
6. Variabel pengungkapan CSR memiliki rentang nilai dari 0,41 hingga 0,61. 
Nilai rata-rata dari variabel CSR 0,5200 dan deviasi standarnya bernilai 
0,05736. Jika dilihat dari nilai rata-rata variabel CSR, dapat diperoleh 
informasi bahwa rata-rata jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan 
kurang lebih sekitar 55% atau 39 item dari 78 item pengungkapan. 
4.2.2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.2.2.1. Hasil Uji Normalitas 
Ghozali (2005 : 110), untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 
normal atau tidak dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu melalui uji statistik dan 
analisis grafik dan dengan membuat hipotesis sebagai berikut : 
Hipotesis Nol (H0) : Data terdistribusi secara normal 
Hipotesis Altenatif (Ha) : Data tidak terdistribusi secara normal 
65 
 
a. Analisis Grafik 
Analisis grafik dapat dilihat dengan menggunakan grafik histogram 
dan grafik normal probability plot. Dalam grafik histogram, distribusi data 
normal ditunjukkan oleh gambar kurva atau histogram yang tidak menceng 
ke kiri atau menceng ke kanan. Sedangkan dalam grafik normal probability 
plot, distribusi data normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan 
plotting data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Normalitas 
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran plotting data residual pada 
sumbu diagonal. Pola distribusi data dikatakan normal jika plotting data 



































Sumber: data output SPSS, 2016 
Pada gambar 4.1, dapat dilihat bahwa grafik histogram menceng ke 
arah kiri yang menunjukkan distribusi data tidak normal. Hal ini didukung 
oleh gambar 4.2, dimana plotting data residual tidak menyebar di sekitar 
garis diagonal dan plotting data residual menceng ke kiri dan ke kanan, 
tidak mengikuti arah diagonal. Kedua gambar tersebut menunjukkan 
bahwa model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
Namun, uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik dapat 
menyesatkan karena terkadang data kelihatan normal, padahal belum 
tentu data tersebut berdistribusi normal. Dan terkadang terlihat tidak 
normal, padahal data tersebut berdistribusi normal. Oleh karena itu, untuk 
memastikan apakah data berdistribusi normal atau tidak maka dilakukan 






b. Analisis Statistik 
Uji normalitas dengan metode analisis statistik menggunakan uji 
kolmogorov – smirnov(1 sample KS). Uji ini dilakukan untuk memastikan 
apakah plottingdata residual yang menyebar di sekitar garis diagonal 
berdistribusi normal atau tidak. Distribusi data dikatakan normal apabila 
nilai asymptonic significance lebih besar dari 0,05 (ρ> 0,05). Dan jika 
sebaliknya nilai asymptonic significance lebih kecil dari 0,05 (ρ< 0,05), 
maka distribusi data tidak normal. Hasil uji Kolmogorov-Smirnov dapat 
dilihat pada tabel  
Tabel 4.8 
Hasil Uji Normalitas 
 Unstandardized Residual 
N  30 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
 









Test Statistic Test Statistic ,189 
Asymp. Sig. (2-tailed)  ,008c 
Sumber: data output SPSS, 2016 
 
Pada hasil uji analisis statistik yang ditunjukkan pada tabel, dapat 
dilihat bahwa nilai asymptonic significance sebesar 0,008 lebih kecil dari 
0,05, maka dinyatakan bahwa data pada penelitian ini tidak berdistribusi 
secara normal (Ho diterima). 
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Pada uji normalitas dengan analisis grafik dan statistik diketahui 
bahwa data yang digunakan tidak berdistribusi normal sehingga data ini 
tidak dapat digunakan untuk melakukan uji hipotesis. Menurut Ghozali 
(2005:32), “data yang tidak terdistribusi secara normal dapat 
ditransformasikan agar menjadi normal”. Oleh karena itu, digunakan 
metode transformasi data untuk menormalkan data penelitian. Data 
penelitian ditransformasi ke logaritma natural (Ln). Setelah data 
ditransformasi, maka dilakukan uji normalitas kembali untuk melihat 
apakah data penelitian ini telah berdistribusi normal atau tidak. Berikut hasil 
uji normalitas data setelah transformasi: 
a. Analisis Grafik 
Gambar 4.3 































Sumber: data output SPSS, 2016 
Dari gambar 4.3 dan gambar 4.4 terlihat bahwa setelah dilakukan transformasi 
data ke Ln, grafik histogram dan normal probability plot memperlihatkan pola 
data yang berdistribusi normal. 
b. Analisis Statistik 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi Data ke Ln 
 Unstandardized Residual 
N  30 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
 









Test Statistic Test Statistic ,150 
Asymp. Sig. (2-tailed)  ,084c 
 
Sumber: data output SPSS, 2016 
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Pada hasil uji analisis statistik dengan uji kolmogorov – smirnov (1 
sample KS) pada tabel, dapat dilihat bahwa nilai asymptonic significance 
sebesar 0,084, yang artinya bahwa nilai asymptonic significance lebih 
besar dari 0,05. Dengan demikian, data pada penelitian ini telah 
berdistribusi secara normal dan dapat digunakan untuk melakukan Uji-T 
dan Uji-F (Ha diterima). 
4.2.2.2. Hasil Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Multikolinearitas 
dapat dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF) dan tolerance. Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolineritas dapat dilakukan dengan melihat nilai 
VIF dan tolerance variabel dengan hipotesis sebagai berikut: 
Ho : terdapat multikolineritas ;VIF > 5, Tolerance< 0,1, 
Ha : tidak terdapat multikolineritas ; VIF < 5, Tolerance > 0,1. 
Tabel 4.10 




1 (Constant)   
Ln_DPR ,559 1,790 
Ln_KM ,540 1,852 
Ln_KI ,253 3,955 
Ln_Kom ,507 1,974 
Ln_CSR ,433 2,311 
          




Berdasarkan tabel, terlihat bahwa tidak ada variabel yang nilai VIF lebih 
besar dari 5, dan nilai tolerance yang lebih kecil dari 0,1. Dengan demikian, dapat 
dinyatakan bahwa model regresi pada penelitian ini terbebas dari multikolinearitas 
(Ha diterima). 
4.2.2.3. Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. Pengujian autokorelasi 
dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (D-W). Kriteria untuk penilaian 
terjadinya autokorelasi adalah: 
• angka D-W dibawah -2, berarti ada autokorelasi positif, 
• angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi, 
• angka D-W di atas +2, berarti ada autokorelasi negatif. 
Tabel 4.11 




 Sumber: data output SPSS, 2016 
Berdasarkan tabel diketahui nilai statistik D-W sebesar 1,724. Angka ini 
terletak diantara -2 dan +2, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi positif maupun autokorelasi negatif dalam penelitian ini. 
4.2.2.4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari satu pengamatan dengan pengamatan 
yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan dua metode, yaitu uji grafik 
dan uji glejser. Uji grafik dilakukan dengan melihat grafik scatterplot, apabila titik-
titik menyebar secara acak dan tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas 
dan tersebar diatas maupun dibawah angka nol pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak 
menunjukkan tidak terjadinya heterokesdatisitas pada model regresi. Sedangkan 
uji glejser dilakukan dengan cara meregresi seluruh variabel independen dengan 
nilai absolute residual (absut) sebagai variabel dependennya. Model regresi tidak 
terjadi heterokesdatisitas jika nilai signifikan > 0,05 akan tetapi jika nilai signifikan 
< 0,05 maka dalam model regresi terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar 4.5 


















Hasil Uji Glejser 
Model Sig. 







                                               Sumber: data output SPSS, 2016 
Pada gambar, grafik scatterplot menunjukkan titik-titik yang menyebar 
secara acak dan tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas serta tersebar 
baik diatas maupun dibawah angka nol pada sumbu Y. Dan pada tabel diatas 
menunjukkan bahwa nilai signifikan semua variabel independen lebih besar dari 
0,05. Hal ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi sehingga 
model regresi layak dipakai untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
4.2.3. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Dari hasil pengujian asumsi klasik disimpulkan bahwa bahwa model regresi 
yang dipakai dalam penelitian ini telah memenuhi model estimasi yang Best Linear 
Unbiased Estimator (BLUE) dan layak dilakukan analisis regresi. Untuk menguji 
hipotesis, peneliti menggunakan analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil 
pengolahan data dengan program SPSS 23.0, maka diperoleh hasil sebagai 
berikut : 
a. Persamaan Regresi 
Dalam pengolahan data dengan menggunakan regresi linear, dilakukan 
beberapa tahapan untuk mencari hubungan antara variabel independen dan 
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variabel dependen, yaitu pengaruh LN_DPR (X1), LN_KM (X2) dan LN_KI (X3), 
LN_Kom (X4), LN_CSR (X5) terhadap LN_Tobins (Y). Hasil regresi dapat dilihat 
pada tabel berikut ini : 
Tabel 4.13 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Model 
Unstandardized Coefficients 
B Std. Error 
1 (Constant) 4,326 1,354 
Ln_DPR ,359 ,341 
Ln_KM ,316 ,092 
Ln_KI 3,282 1,083 
Ln_Kom 2,549 ,460 
Ln_CSR -1,819 1,789 
Sumber: data output SPSS, 2016 
 
Hasil pengolahan data seperti ditunjukkan pada Tabel menghasilkan persamaan 
linear berganda sebagai berikut: 
Y = 4,326 + 0,359 X1 + 0,316 X2 + 3,282 X3 + 2,549 X4 - 1,819 X5+ ε 
Dimana : 
Y = Nilai Perusahaan (Tobins Q) 
X1 = Kebijakan Dividen (DPR) 
X2 = Good Corporate Governance (KM) 
X3 = Good Corporate Governance (KI) 
X4 = Good Corporate Governance (KOM) 
X5 = Corporate Social Responsibility (CSR) 
e = Error 
Keterangan : 
1. Konstanta sebesar 4,326 menunjukkan bahwa apabila tidak ada variabel 




2. b1 sebesar 0,359 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Dividend Payout Ratio 
(DPR) sebesar 1% akan diikuti oleh kenaikan Tobins Q sebesar (0,359) dengan 
asumsi variabel lain tetap. 
3. b2 sebesar 0,316 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada Kepemilikan 
Manajerial (KM) akan diikuti oleh kenaikan Tobins Q sebesar 0,316 dengan asumsi 
variabel lain tetap. 
4. b3 sebesar 3,282 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada Kepemilikan 
Institusional (KI) akan diikuti oleh kenaikan Tobins Q sebesar 3,282 dengan 
asumsi variabel lain tetap. 
5.  b4 sebesar 2,549 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada Komisaris 
Independen (KOM) akan diikuti oleh kenaikan Tobins Q sebesar 2,549 dengan 
asumsi variabel lain tetap. 
6. b5 sebesar -1,819 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada 
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) akan diikuti oleh penurunan 
Tobins Q sebesar 1,819 dengan asumsi variabel lain tetap. 
Hasil analisis dapat diketahui bahwa variabel bebas atau independen yang 
paling berpengaruh adalah variabel Kepemilikan Institusional (KI) dengan nilai 
koefisien sebesar 3,282 yang berarti bahwa jika variabel KI naik sebesar satu poin 
maka variabel Tobins Q akan mengalami peningkatan sebesar 3,282 poin, 
sedangkan variabel yang berpengaruh paling rendah yaitu variabel CSR dengan 
nilai koefisien -1,819 yang berarti bahwa jika variabel CSR naik sebesar satu poin 
maka variabel Tobins Q akan turun sebesar 1,819 poin. 
 
4.2.4. Pengujian hipotesis 
Untuk mengetahui apakah variabel independen dalam model regresi 
berpengaruh terhadap variabel dependen, maka dilakukan pengujian dengan 
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menggunakan uji signifikansi simultan (F test) dan uji parsial (t test) dan koefisien 
determinasi (Uji Goodness of Fit/ R square). 
4.2.4.1. Hasil Uji Signifikansi Simultan (F- test) 
Untuk melihat pengaruh kebijakan dividen, good corporate governance, 
dan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan secara simultan 
dapat dihitung dengan menggunakan Uji signifikansi simultan (F-test). Pengujian 
ini pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model regresi memiliki pengaruh secara bersama – sama 
terhadap variabel dependen. 
Dengan menggunakan tingkat signifikan (α) sebesar 5%, apabila nilai Sig.F 
> 0.05 dan Fhitung < Ftabel, maka H0 diterima, artinya tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan secara bersama-sama dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. Sebaliknya, apabila nilai Sig. F < 0.05 dan Fhitung > Ftabel, maka Ha 
diterima, artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari 
variabel independen terhadap variabel dependen. 
Berdasarkan hasil pengolahan data dengan program SPSS 23.0, maka diperoleh 
hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.14 
Hasil Uji F 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Signifikansi 
1 
Regression 49,549 5 9,910 
19,613 .000b Residual 12,126 24 ,505 
Total 61,675 29  
Sumber: data output SPSS, 2016 
 
Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa: 
Fhitung = 19,613 > Ftabel = 2,62 
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Sig. F = 0.000 < α = 0.05 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang 
artinya secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen (DPR, KM, KI, KOM, CSR) terhadap variabel dependen (Tobins Q). 
4.2.4.2. Hasil Uji Parsial (uji-t) 
Uji parsial atau uji signifikansi parameter individual (t-Test) menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen, atau dengan kata lain digunakan untuk 
menguji signifikansi konstanta dan setiap variabel independennya. Adapun 
hipotesis untuk uji t adalah sebagai berikut: 
H1 : Dividend Payout Ratio (DPR berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H2 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H4 : Komisaris Independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H5 : Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H6 : Corporate Social Responsibility paling dominan pengaruhnya terhadap nilai 
perusahaan. 
Uji t ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi thitung dengan ketentuan: 
− Jika thitung < ttabel pada α 0.05, maka Ha ditolak, atau tidak berpengaruh 
− Jika thitung > ttabel pada α 0.05, maka Ha diterima, atau berpengaruh 



















1 (Constant) 4,326 1,354  3,194 ,004 
Ln_DPR ,359 ,341 ,127 1,052 ,303 
Ln_KM ,316 ,092 ,421 3,414 ,002 
Ln_KI 3,282 1,083 ,545 3,029 ,006 
Ln_Kom 2,549 ,460 ,704 5,540 ,000 
Ln_CSR -1,819 1,789 -,140 -1,017 ,319 
Sumber: data output SPSS, 2016 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa : 
1. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen yang diukur dengan Variabel DPR (Dividend Payout 
Ratio) memiliki nilai thitung sebesar 1,052 dan nilai signifikansi sebesar 0,303. Nilai 
sig 0,303 > α (0,05), hal ini berarti bahwa variabel DPR (Dividend Payout Ratio)  
tidak signifikan pada level 5%. Dapat disimpulkan bahwa variabel DPR (Dividend 
Payout Ratio) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian, H1 “Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan ” ditolak. Koefisien regresi DPR bernilai 0,359 mengandung arti 
bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari DPR akan menyebabkan 
penurunan nilai perusahaan sebesar 0,359 sedangkan variabel lain diasumsikan 
tetap, dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan persen DPR akan 
menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,359 sedangkan variabel lain 
diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari : 
thitung = (1,052) < ttabel = 2,06390 
Sig. t = 0,303 > α = 0,05 
2. Kepemilikan Manajerial 
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Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan Variabel 
Kepemilikan Manajerial memiliki nilai thitung sebesar 3,414 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,002. Nilai sig 0,002 < α (0,05), hal ini berarti bahwa variabel Kepemilikan 
Manajerial  berpengaruh signifikan pada level 5%. Dapat disimpulkan bahwa 
variabel Kepemilikan Manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, H2 “Kepemilikan Manajerial berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan ” diterima. Koefisien regresi KM bernilai 0,316 
mengandung arti bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari KM akan 
menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,316 sedangkan variabel lain 
diasumsikan tetap, dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan persen KM 
akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 0,316 sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari : 
thitung = (3,414) > ttabel = 2,06390 
Sig. t = 0,002 < α = 0,05 
3. Kepemilikan Institusional 
Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan Variabel 
Kepemilikan Institusional memiliki nilai thitung sebesar 3,029 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,006. Nilai sig 0,006 < α (0,05), hal ini berarti bahwa variabel Kepemilikan 
Institusional  berpengaruh signifikan pada level 5%. Dapat disimpulkan bahwa 
variabel Kepemilikan Institusional berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, H3 “Kepemilikan Institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan ” diterima. Koefisien regresi KI bernilai 3,282 
mengandung arti bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari KI akan 
menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 3,282 sedangkan variabel lain 
diasumsikan tetap, dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan persen KM 
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akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 3,282 sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari : 
thitung = (3,029) > ttabel = 2,06390 
Sig. t = 0,006 < α = 0,05 
4. Komisaris Independen 
Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan Variabel 
Komisaris Independen memiliki nilai thitung sebesar 5,540 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,000. Nilai sig 0,000 < α (0,05), hal ini berarti bahwa variabel Komisaris 
Independen berpengaruh signifikan pada level 5%. Dapat disimpulkan bahwa 
variabel Komisaris Independen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, H3 “Komisaris Independen berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan ” diterima. Koefisien regresi KOM bernilai 2,549 
mengandung arti bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari KOM akan 
menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 2,549 sedangkan variabel lain 
diasumsikan tetap, dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan persen KOM 
akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 2,549 sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari : 
thitung = (5,540) > ttabel = 2,06390 
Sig. t = 0,000 < α = 0,05 
5. Corporate Social Responsibility 
Kebijakan Corporate Social Responsibility yang diukur dengan Variabel 
CSR  memiliki nilai thitung sebesar 1,017 dan nilai signifikansi sebesar 0,319. Nilai 
sig 0,319 > α (0,05), hal ini berarti bahwa variabel CSR  tidak signifikan pada level 
5%. Dapat disimpulkan bahwa variabel CSR tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, H5 “Corporate Social Responsibility 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ” ditolak. Koefisien regresi CSR 
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bernilai 1,819 mengandung arti bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari 
CSR akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 1,819 sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap, dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan 
persen CSR akan menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 1,819 
sedangkan variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari : 
thitung = (1,017) < ttabel = 2,06390 
Sig. t = 0,319 > α = 0,05 
6. Variabel paling dominan  
Corporate Social Responsibility yang diukur dengan Variabel CSR  
memiliki nilai thitung terkecil diantara semua variabel yaitu hanya sebesar 1,017 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,319. Kebijakan Good Corporate Governance 
yang diukur dengan Variabel Komisaris Independen memiliki nilai thitung terbesar 
diantara semua variabel yaitu sebesar 5,540 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,000 menyebabkan variabel Komisaris Independen (KOM) memiliki pengaruh 
yang paling dominan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, H6 “Corporate 
Social Responsibility paling dominan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ” 
ditolak. 
4.2.4.3. Hasil Uji Koefisien Determinasi ( R2/R square ) 
Pengukuran besarnya koefisien dari uji regresi dapat dilihat melalui nilai 
koefisien determinasi multiple R2 (koefisien determinasi mengukur proporsi dari 
variabel yang dapat dijelaskan oleh variabel independen). Apabila nilai R2 suatu 
regresi ( mendekati satu ), maka semakin baik regresi tersebut dan semakin 
mendekati nol, maka variabel independen secara keseluruhan tidak bisa 
menjelaskan variabel dependen , Adjust R Square ini digunakan untuk melihat 
berapa besar pengaruh faktor-faktor yang ditimbulkan oleh variabel-variabel 
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Tabel menunjukkan bahwa kolom Variabel Removed kosong. Hal ini berarti 
variabel Dividend Payout Ratio (DPR), kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan 
institusional (KI), komisaris independen (KOM), dan CSR tidak ada yang 
dikeluarkan dari persamaan. Setelah diketahui seluruh variabel dimasukkan dalam 
analisis persamaan, selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis koefisien 
determinasi . 
Tabel 4.17 
Hasil Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,896a ,803 ,762 ,71082 
Sumber: data output SPSS, 2016 
 
Pada tabel diatas dijelaskan bahwa nilai koefisien korelasi (R) sebesar 
0,896 yang berarti bahwa korelasi atau hubungan antara variabel dependen nilai 
perusahaan (LN_TOBINS Q) dengan variabel independennya (LN_DPR, LN_KM, 
LN_KI, LN_KOM, LN_CSR)  erat. Angka adjusted R square atau koefisien 
determinasi adalah 0,762. Hal ini berarti 76,2% variasi atau perubahan dalam 
Tobins Q dapat dijelaskan oleh variasi Dividend Payout Ratio, Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, dan CSR, 
sedangkan sisanya (23,8%) dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak 




Hasil penelitian secara simultan menunjukkan terdapat pengaruh yang 
signifikan secara bersama-sama antar variabel independen (DPR, KM, KI, KOM, 
CSR) terhadap variabel dependen (Tobins Q). 
Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa, variabel DPR dan 
CSR tidak berpengaruh terhadap Tobins Q, akan tetapi kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan komisaris independen berpengaruh terhadap Tobins 
Q. 
Hasil penelitian selanjutnya, dijelaskan bahwa nilai koefisien korelasi (R) 
sebesar 0,896 yang berarti bahwa korelasi atau hubungan antara variabel 
dependen nilai perusahaan (LN_TOBINS Q) dengan variabel independennya 
(LN_DPR, LN_KM, LN_KI, LN_KOM, LN_CSR)  erat. Angka adjusted R square 
atau koefisien determinasi adalah 0,762. Hal ini berarti 76,2% variasi atau 
perubahan dalam Tobins Q dapat dijelaskan oleh variasi Dividend Payout Ratio, 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, dan 
CSR, sedangkan sisanya (23,8%) dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak 
dimasukkan dalam model regresi. 
 
4.3.1  Pengaruh Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout 
Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di 
Indonesia 
Hasil pengujian antara variabel Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap nilai 
perusahaan secara parsial, menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan 
antara Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
H1 “Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
ditolak. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
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oleh Seri Masliani (2014) dimana secara parsial, DPR berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Pada setiap periode, perusahaan harus memutuskan apakah laba yang 
diperoleh akan ditahan atau didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada 
pemegang saham sebagai dividen. Sepanjang perusahaan memiliki proyek 
investasi dengan pengembalian melebihi yang diminta, perusahaan akan 
menggunakan laba untuk mendanai proyek tersebut. Jika terdapat kelebihan laba 
setelah digunakan untuk mendanai seluruh kesempatan investasi yang diterima, 
kelebihan itu akan di distribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 
kas. Jika tidak ada kelebihan, maka dividen tidak akan di bagikan. Hal itu tentunya 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4.3.2   Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap nilai 
perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang signifikan antara 
Kepemilikan Manajerial (KM)  terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, H2 
“Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Sri Rahayu (2014) dimana secara parsial, KM tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Ketika kepemilikan manajerial rendah maka insentif untuk memonitor 
terhadap kemungkinan terjadinya perilaku oportunistik manajer akan meningkat. 
Kepemilikan manajer akan saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan 
potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham diluar manajemen 
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sehingga permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang 
manajer adalah juga sebagai seorang pemilik. 
4.3.3   Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Institusionial (KI) terhadap 
nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang signifikan 
antara Kepemilikan Institusional (KI)  terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
H3 “Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Mona Pratiwi (2013) dimana secara parsial, KI tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Kepemilikan institusional memiliki peran yang sangat penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Keberadaaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme 
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. 
Disamping itu juga mempunyai informasi yang lebih lengkap daripada pemegang 
saham minoritas, dan hal ini akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
4.3.4   Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
Hasil pengujian antara variabel Komisaris Independen (KOM) terhadap 
nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang signifikan 
antara Komisaris Independen (KOM)  terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
H4 “Komisaris Independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
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diterima. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Mona Pratiwi (2013) dimana secara parsial, KOM tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Komisaris Independen memberikan pengaruh terhadap pengendalian dan 
pengawasan terhadap manajemen dalam operasi perusahaannya, diantaranya 
adalah pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 
4.3.5  Pengaruh Kebijakan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Industri Besar di Indonesia 
Hasil pengujian antara variabel Corporate Social Responsibility (CSR) 
terhadap nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan. 
Oleh karena itu, H5 “Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan” ditolak. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Mona Pratiwi (2013) dimana secara parsial, CSR 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Pengungkapan CSR seharusnya dapat menjadi pertimbangan investor 
sebelum berinvestasi, karena didalamnya mengandung informasi sosial yang telah 
dilakukan perusahaan. Informasi tersebut diharapkan dapat menjadi pertimbangan 
untuk berinvestasi oleh para investor. Akan tetapi hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa investor tidak merespon atas pengungkapan CSR yang telah dilakukan 
oleh perusahaan. 
Dalam UU Perseroan Terbatas No 40 Tahun 2007 Bab IV mengenai 
Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan disebutkan bahwa perseroan yang 
menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber 
daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Terdapat 
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indikasi bahwa para investor tidak perlu melihat pengungkapan CSR yang telah 
dilakukan oleh perusahaan, karena terdapat jaminan yang tertera pada UU 
Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007, bahwa perusahaan pasti melaksanakan 
CSR dan mengungkapkannya, karena apabila perusahaan tidak melaksanakan 
CSR, maka perusahaan akan terkena sanksi sesuai dengan ketentuan peraturan 
perundang-undangan. 
4.3.6  Variabel Kebijakan Yang Paling Dominan Pengaruhnya Diantara Semua 
Variabel Kebijakan 
Corporate Social Responsibility yang diukur dengan Variabel CSR  
memiliki nilai thitung terkecil diantara semua variabel. Kebijakan Good Corporate 
Governance yang diukur dengan Variabel Komisaris Independen memiliki nilai 
thitung terbesar diantara semua variabel, menyebabkan variabel Komisaris 
Independen (KOM) memiliki pengaruh yang paling dominan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, H6 “Corporate Social Responsibility paling 









Penelitian ini menguji pengaruh kebijakan dividen, good corporate 
governance dan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan industri besar di Indonesia. Penelitian ini menguji enam variabel. yaitu 
Dividend Payout Ratio (DPR), Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Komisaris Independen dan Tobins Q. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian 
hipotesis dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut: 
 Hasil penelitian secara simultan menunjukkan terdapat pengaruh yang 
signifikan secara bersama-sama antar variabel independen (DPR, KM, KI, 
KOM, CSR) terhadap variabel dependen (Tobins Q). 
 Hasil pengujian antara variabel Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap nilai 
perusahaan (Tobins Q) secara parsial, menunjukkan tidak ada pengaruh 
yang signifikan antara Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, H1 “Dividend Payout Ratio berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan” ditolak. 
 Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap nilai 
perusahaan (Tobins Q) secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang 
signifikan antara Kepemilikan Manajerial (KM)  terhadap nilai perusahaan. 
Oleh karena itu, H2 “Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan” diterima 
 Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Institusionial (KI) terhadap 
nilai perusahaan (TobinsQ) secara parsial, menunjukkan ada pengaruh 
yang signifikan antara Kepemilikan Institusional (KI)  terhadap nilai 
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perusahaan. Oleh karena itu, H3 “Kepemilikan Institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan” diterima. 
 Hasil pengujian antara variabel Komisaris Independen (KOM) terhadap 
nilai perusahaan (Tobins Q) secara parsial, menunjukkan ada pengaruh 
yang signifikan antara Komisaris Independen (KOM)  terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, H4 “Komisaris Independen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan” diterima. 
 Hasil pengujian antara variabel Corporate Social Responsibility (CSR) 
terhadap nilai perusahaan (Tobins Q) secara parsial, menunjukkan tidak 
ada pengaruh yang signifikan antara Corporate Social Responsibility 
(CSR) terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, H5 “Corporate Social 
Responsibility berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” ditolak. 
 Corporate Social Responsibility yang diukur dengan Variabel CSR  
memiliki nilai thitung terkecil diantara semua variabel. Kebijakan Good 
Corporate Governance yang diukur dengan Variabel Komisaris 
Independen memiliki nilai thitung terbesar diantara semua variabel, 
menyebabkan variabel Komisaris Independen (KOM) memiliki pengaruh 
yang paling dominan terhadap nilai perusahaan (Tobins Q). Dengan 
demikian, H6 “Corporate Social Responsibility paling dominan 
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ” ditolak. 
 Nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,896 yang berarti bahwa korelasi atau 
hubungan antara variabel dependen nilai perusahaan (LN_TOBINS Q) 
dengan variabel independennya (LN_DPR, LN_KM, LN_KI, LN_KOM, 
LN_CSR)  erat.  
 Angka adjusted R square atau koefisien determinasi adalah 0,762. Hal ini 
berarti 76,2% variasi atau perubahan dalam Tobins Q dapat dijelaskan oleh 
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variasi Dividend Payout Ratio, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Komisaris Independen, dan CSR, sedangkan sisanya 
(23,8%) dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam 
model regresi. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini antara lain:  
1. Dalam penelitian ini hanya mengambil sampel dari beberapa perusahaan 
industri, karena perusahaan industri yang erat kaitannya dengan 
lingkungan sehingga tidak mencerminkan reaksi dari pasar secara 
keseluruhan. 
2. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian terbatas hanya 
menganalisis salah satu perusahaan industri lokal dan beberapa 
perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 
sampel sebanyak 6 perusahaan dengan N obsevasi sebanyak 30. 
3. Penilaian item pengungkapan CSR bersifat subyektif, menurut kepada 
pandangan peneliti, mungkin akan didapat hasil yang berbeda dari peneliti 
lainnya. 
4. Mekanisme Good Corporate Governance (GCG) yang dilibatkan dalam 
penelitian ini hanyalah mekanisme kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dan komisaris independen karena keterbatasan data lainnya, 
oleh karena itu belum mewakili mekanisme GCG secara seutuhnya. 
 
5.3. Saran 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan perusahaan dengan 
sampel yang lebih banyak dan tahun pengamatan yang lebih lama. 
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2. Penelitian selanjutnya, diharapkan dapat memasukkan variabel lain selain 
DPR, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris 
Independen, dan pengungkapan CSR dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan, misalnya menggunakan leverage, komposisi aktiva, 
pertumbuhan untuk proksi kinerja keuangan dan menggunakan komite 
audit untuk proksi GCG. 
3. Penelitian selanjutnya diharapkan melibatkan pihak lain dalam 
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Tabel Perhitungan Kebijakan Dividen Perusahaan  
Dengan Pendekatan Dividend Payout Ratio 
Periode 2010 – 2014 
 
No. Nama Perusahaan 
DPR 
2010 2011 2012 2013 2014 
1. PT. Semen Tonasa 0,50 0,50 0,45 0,45 0,45 
2. PT. Vale Indonesia 0,79 0,55 0,74 0,65 0,58 
3. PT. Aneka Tambang 0,40 0,45 0,15 0,22 0,20 
4. PT. Medco Energi 
Internasional 
0,26 0,25 0,26 0,40 0,37 
5. PT. Indocement Tunggal 
Prakasa 
0,25 0,30 0,30 0,35 0,66 






















Tabel Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2010-2014 
 











1. PT. Semen Tonasa 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 
2. PT. Vale Indonesia 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 
3. PT. Aneka Tambang 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 



























Tabel Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2010-2014 
 











1. PT. Semen Tonasa 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 
2. PT. Vale Indonesia 0,793 0,793 0,793 0,793 0,793 
3. PT. Aneka Tambang 0,651 0,651 0,651 0,651 0,651 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,506 0,547 0,574 0,574 0,574 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,510 0,510 0,510 0,510 0,510 



























Tabel Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2010-2014 
 
No. Nama Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 
1. PT. Semen Tonasa 1 1 1 1 1 
2. PT. Vale Indonesia 0,42 0,28 0,42 0,42 0,2 
3. PT. Aneka Tambang 0,5 0,5 0,5 0,5 1 
4. PT. Medco Energi Internasional 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
5. PT. Indocement Tunggal Prakasa 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 
















































1. Pengendalian polusi kegiatan operasi; pengeluaran riset dan pengembangan untuk pengurangan polusi 
2 2. Pernyataan yang menunjukkan bahwa operasi perusahaan tidak mengakibatkan polusi atau memenuhi ketentuan hukum 
 dan peraturan polusi 
3 3. Pernyataan yang menunujukkan bahwa polusi operasi telah atau akan dikurangi. 
4 4. Pencegahan atau perbaikan kerusakan lingkungan akibat pengolahan sumber alam, misalnya reklamasi daratan atau reboisasi. 
5 5. Konservasi sumber daya alam, misalnya mendaur ulang kaca, besi, minyak, air, dan kertas. 
6 6. Penggunaan material daur ulang. 
7 7. Menerima penghargaan bekaitan dengan program lingkungan yang dibuat perusahaan. 
8 8. Merancang fasilitas yang harmonis dengan lingkungan. 
9 9. Kontribusi dalam seni yang bertujuan untuk memperindah lingkungan. 
10 10. Kontribusi dalam pemugaran bangunan sejarah. 
11 11. Pengolahan limbah 
12 12. Mempelajarai dampak lingkungan untuk memonitor dampak lingkungan perusahaan. 











1. Menggunakan energy secara lebih efisien dalam kegiatan operasi. 
15 2. Memanfaatkan barang bekas untuk memproduksi energi. 
16 3. Penghematan energi sebagai hasil produk daur ulang. 
17 4. Membahas upaya perusahaan dalam mengurangi konsumsi energi. 
18 5. Peningkatan efisiensi energy dari produk. 
19 6. Riset yang mengarah pada peningkatan efisiensi energi dari produk. 























1. Mengurangi polusi, iritasi, atau resiko dalam lingkungan kerja. 
22 2. Mempromosikan keselamatan tenaga kerja dan kesehatan fisik atau mental 
23 3. Statistik kecelakaan kerja. 
24 4. Mentaati peraturan standar kesehatan dan keselamatan kerja. 
25 5. Menerima penghargaan berkaitan dengan keselamatan kerja. 
26 6. Menetapkan suatu komite keselamatan kerja. 
27 7. Melaksanakan riset untuk meningkatkan keselamatan kerja. 




















1. Perekrutan atau memanfaatkan tenaga kerja wanita orang cacat 
30 2. Persentase/jumlah tenaga kerja wanita/orang cacat dalam tingkat managerial. 
31 3. Tujuan penggunaan tenaga kerja wanita/orang cacat dalam pekerjaan 
32 4. Program untuk kemajuan tenaga kerja wanita/orang cacat 
33 5. Pelatihan tenaga kerja melalui program tertentu di tempat kerja 







35  7. Mendirikan suatu pusat pelatihan tenaga kerja 
36 8. Bantuan atau bimbingan untuk tenaga kerja yang dalam proses mengundurkan diri atau yang telah membuat kesalahan 
37 9. Perencanaan kepemilikan rumah karyawan 
38 10. Fasilitas untuk aktivitas rekreasi 
39 11. Presentase gaji untuk pensiun 
40 12. Kebijakan penggajian dalam perusahaan 
41 13. Jumlah tenaga kerja dalam perusahaan 
42 14. Tingkatan managerial yang ada 
43 15. Disposisi staff – dimana staff ditempatkan 
44 16. Jumlah staff, masa kerja dan kelompok usia mereka 
45 17. Statistik tenaga kerja, misal: penjualan per tenaga kerja 
46 18. Kualifikasi tenaga kerja yang direkrut 
47 19. Rencana kepemilikan saham oleh tenaga kerja 
48 20. Rencana pembagian keuntungan lain 
49 21. Informasi hub manajemen dengan tenaga kerja dlm meningkatkan kepuasan & motivasi kerja 
50 22. Informasi stabilitas pekerjaan tenaga kerja & masa depan peruahaan 
51 23. Laporan tenaga kerja yg terpisah 
52 24. Hubungan perusahaan dgn serikat buruh 
53 25. Gangguan dan aksi tenaga kerja 
54 26. Informasi bagaimana aksi tenaga kerja dinegosiasikan 
55 27. Kondisi kerja secara umum 
56 28. Re-organisasi perusahaan yang mempengaruhi tenaga kerja 













1. Pengembangan produk perusahaan, termasuk pengemasannya 
59 2. Gambaran pengeluaran riset dan pengembangan produk 
60 3. Informasi proyek riset perusahaan untuk memperbaiki produk 
61 4. Produk memenuhi standar keselamatan 
62 5. Membuat produk lebih aman untuk konsumen 
63 6. Melaksanakan riset atas tingkat keselamatan produk perusahaan 
64 7. Peningkatan kebersihan/kesehatan dalam pengolahan dan penyiapan produk 
65 8. Informasi atas keselamatan produk perusahaan 
66 9. Informasi mutu produk yg dicerminkan dalam penerimaan penghargaan 





















1. Sumbangan tunai, produk, pelayanan untuk mendukung aktivitas masy, pendidikan & seni 
69 2. Tenaga kerja paruh waktu dari mahasiswa/pelajar 
70 3. Sebagai sponsor untuk proyek kesehatan masyarakat 
71 4. Membantu riset medis 






























73  6. Membiayai program beasiswa 
74 7. Ada fasilitas perusahaan untuk masyarakat 
75 8. Sponsor kampanye nasional 
76 9. Mendukung pengembangan industri lokal 
77 Umum 
(Um) 
1. Tujuan/kebijakan perusahaan secara umum berkaitan dengan tanggung jawab sosial perusahaan kepada masyarakat 
78 2. Informasi berhubungan dengan tanggung jawab sosial perusahaan selain yang disebutkan di atas 
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Tabel Indeks Pengungkapan CSR Perusahaan Tahun 2010-2014 
Tahun 2010 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 7 4 5 12 5 9 2 44 0,57 
2. Vale Indonesia 5 5 6 13 6 6 2 43 0,55 
3. Antam 5 4 6 12 5 6 1 39 0,50 
4. Medco Energi 6 5 4 11 4 5 2 37 0,47 
5. Indocement 5 4 4 9 6 3 1 32 0,41 
6. Unilever 6 4 4 10 5 6 1 36 0,46 
 
Tahun 2011 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 6 4 4 14 8 7 2 45 0,57 
2. Vale Indonesia 6 5 6 13 3 5 1 39 0,50 
3. Antam 7 3 4 13 4 5 1 37 0,47 
4. Medco Energi 5 5 3 10 4 7 2 36 0,46 
5. Indocement 6 5 4 11 5 7 2 40 0,51 
6. Unilever 7 5 5 11 6 6 1 41 0,52 
 
Tahun 2012 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 8 5 5 13 6 8 2 47 0,60 
2. Vale Indonesia 7 7 5 12 4 6 2 43 0,55 
3. Antam 7 4 6 14 4 5 1 41 0,52 
4. Medco Energi 5 4 5 13 3 6 1 37 0,47 
5. Indocement 5 3 4 10 5 5 2 34 0,43 
6. Unilever 7 4 5 11 6 7 2 42 0,53 
 
Tahun 2013 
No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 7 4 6 11 7 6 2 43 0,55 
2. Vale Indonesia 7 6 4 12 3 7 1 40 0,51 
3. Antam 5 6 7 16 5 7 2 48 0,61 
4. Medco Energi 6 6 5 11 4 5 2 39 0,50 
5. Indocement 4 5 3 10 4 6 1 33 0,42 










No. Perusahaan Lingk Enrg K3 LnTk Prod Masy Umum Jumlah CSR 
1. Semen Tonasa 8 6 5 13 5 7 2 46 0,58 
2. Vale Indonesia 8 4 6 14 5 8 2 47 0,60 
3. Antam 7 5 6 14 6 7 1 46 0,58 
4. Medco Energi 6 7 4 12 3 6 2 40 0,51 
5. Indocement 5 4 4 11 5 6 2 37 0,47 
6. Unilever 8 5 6 12 7 8 2 48 0,61 
 
Tabel Rasio Tobins Q Perusahaan Tahun 2010-2014 
 
No. Kode Tahun P Q Debt EBV 
Tobins 
Q 
1. TONS 2010 1.000 304.000.500 1.568.795.000 3.510.478.000 23,83 
  2011 1.000 304.000.500 3.136.565.000 5.374.844.000 23,43 
  2012 1.000 304.000.500 4.685.736.000 7.331.627.000 25,68 
  2013 1.000 304.000.500 5.063.525.000 8.125.326.000 36,08 
  2014 1.000 304.000.500 4.712.278.000 8.241.179.000 60,16 
2. VALE 2010 4.875 9.936.338.720 4.593.555.000.000 19.712.115.000.000 2,13 
  2011 3.200 9.936.338.720 5.908.216.387.000 21.935.118.358.000 1,35 
  2012 2.350 9.936.338.720 6.007.587.012.000 22.915.511.760.000 1,01 
  2013 2.650 9.936.338.720 6.914.472.894.000 27.056.615.562.000 0,97 
  2014 3.625 9.936.338.720 6.810.518.333.000 28.964.963.710.000 1,19 
3. ANTM 2010 2.450 9.523.038.000 2.635.340.000.000 12.218.890.000.000 1,74 
  2011 1.620 9.523.038.000 4.429.190.000.000 15.201.230.000.000 1,01 
  2012 1.280 9.523.038.000 6.876.220.000.000 19.708.540.000.000 0,71 
  2013 1.015 9.523.038.000 9.071.630.000.000 21.865.120.000.000 0,60 
  2014 1.065 9.523.038.000 10.114.640.000.000 22.044.200.000.000 0,62 
4. MEDC 2010 3.375 2.941.996.950 12.586.719.200.000 19.653.068.000.000 0,69 
  2011 2.425 2.941.996.950 16.374.450.000.000 24.588.177.000.000 0,57 
  2012 1.630 2.941.996.950 17.803.357.200.000 26.015.542.200.000 0,51 
  2013 2.100 3.088.417.387 19.193.726.000.000 29.722.158.000.000 0,52 
  2014 3.800 3.332.451.450 22.114.078.900.000 33.534.081.600.000 0,62 
5. INTP 2010 17.362 3.681.231.699 2.246.000.000.000 15.346.000.000.000 3,76 
  2011 15.213 3.681.231.699 2.417.000.000.000 18.151.000.000.000 2,84 
  2012 22.053 3.681.231.699 3.336.000.000.000 22.755.000.000.000 3,23 
  2013 20.000 3.681.231.699 3.630.000.000.000 26.607.000.000.000 2,55 
  2014 25.000 3.681.231.699 4.100.000.000.000 28.885.000.000.000 2,91 
6. UNLV 2010 16.500 7.630.000.000 4.301.000.000.000 8.350.000.000.000 10,29 
  2011 18.800 7.630.000.000 6.147.000.000.000 9.828.000.000.000 9,36 
  2012 .20.850 7.630.000.000 7.371.000.000.000 11.339.000.000.000 8,89 
  2013 26.000 7.630.000.000 8.449.000.000.000 12.703.000.000.000 9,77 







OUTPUT DATA SPSS 
 
Hasil Output Uji Statistik Deskriptif 
 
Hasil  Output Uji Normalitas 



















 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobins_Q 30 ,51 60,16 8,2567 13,38876 
DPR 30 ,15 ,95 ,5053 ,25124 
KM 30 ,00 ,13 ,0308 ,04827 
KI 30 ,51 1,00 ,7260 ,17412 
Kom_Ind 30 ,20 1,00 ,6217 ,24096 
CSR 30 ,41 ,61 ,5200 ,05736 
Valid N (listwise) 30     
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c. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 6,94211559 
Most Extreme Differences Absolute ,189 
Positive ,189 
Negative -,116 
Test Statistic ,189 









































c. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov Setelah Transformasi Data 
ke Ln 
 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,64664786 
Most Extreme Differences Absolute ,150 
Positive ,083 
Negative -,150 
Test Statistic ,150 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,084c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 








B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 4,326 1,354  3,194 ,004   
Ln_DPR ,359 ,341 ,127 1,052 ,303 ,559 1,790 
Ln_KM ,316 ,092 ,421 3,414 ,002 ,540 1,852 
Ln_KI 3,282 1,083 ,545 3,029 ,006 ,253 3,955 
Ln_Kom 2,549 ,460 ,704 5,540 ,000 ,507 1,974 
Ln_CSR -1,819 1,789 -,140 -1,017 ,319 ,433 2,311 








Hasil Output Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,896a ,803 ,762 ,71082 1,724 
a. Predictors: (Constant), Ln_CSR, Ln_DPR, Ln_Kom, Ln_KM, Ln_KI 
b. Dependent Variable: Ln_Tobins 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 


















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2,404 ,802  2,996 ,006 
Ln_DPR -,016 ,202 -,019 -,080 ,937 
Ln_KM ,105 ,055 ,462 1,922 ,067 
Ln_KI -,400 ,642 -,219 -,623 ,539 
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Ln_Kom ,068 ,273 ,062 ,248 ,806 
Ln_CSR 2,292 1,060 ,581 2,163 ,041 
a. Dependent Variable: RES2 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4,326 1,354  3,194 ,004 
Ln_DPR ,359 ,341 ,127 1,052 ,303 
Ln_KM ,316 ,092 ,421 3,414 ,002 
Ln_KI 3,282 1,083 ,545 3,029 ,006 
Ln_Kom 2,549 ,460 ,704 5,540 ,000 
Ln_CSR -1,819 1,789 -,140 -1,017 ,319 
 
Uji Hipotesis 
a. Uji F 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 49,549 5 9,910 19,613 ,000b 
Residual 12,126 24 ,505   
Total 61,675 29    
a. Dependent Variable: Ln_Tobins 















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4,326 1,354  3,194 ,004 
Ln_DPR ,359 ,341 ,127 1,052 ,303 
Ln_KM ,316 ,092 ,421 3,414 ,002 
Ln_KI 3,282 1,083 ,545 3,029 ,006 
Ln_Kom 2,549 ,460 ,704 5,540 ,000 
Ln_CSR -1,819 1,789 -,140 -1,017 ,319 
a. Dependent Variable: Ln_Tobins 
 
c. Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi (R2/R Square) 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,896a ,803 ,762 ,71082 
a. Predictors: (Constant), Ln_CSR, Ln_DPR, Ln_Kom, Ln_KM, Ln_KI 
 
